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CONFERENCE  FINANClERE  INTERNATIONALE,  BRUXELLES  (1920) 


RESOLUTIONS 


I.  — RESOLUTIONS  PROPOSEES  PAR  LA  COMMISSION  DES  FINANCES  PUBLIQUES 
ET  ADOPTEES  A L’UNANIMITE  PAR  LA  CONFERENCE. 


I. 

Trente-neuf  nations  ont  pr^sente  successivement  k la  Conference  financifere  intemationale  un  expose 
de  leur  situation  financiere.  L’etude  de  ces  exposes  fait  ressortir  rextrfme  gravite  de  la  situation  gen^ale 
des  finances  publiques  du  monde  et  de  I’Europe  en  particulier.  Elle  permet  de  degager  le  fait  suivant: 

Trois  sur  quatre  des  pays  representes  k la  Conference,  et  onze  sur  douze  des  pays  d’Europe,  prevoient 
un  deficit  budgetaire  pour  I’annee  courante.  L’opinion  publique  est  largement  responsable  de  cette  situation; 
elle  est  loin  d’avoir  compris  le  rapport  etroit  qui  existe  entre  le  deficit  des  budgets  et  le  cofit  de  la  vie,  cause 
de  tant  de  souffrances  et  d’un  tel  malaise  dans  le  monde  cntier.  Presque  tous  les  Gouvernements  sont  k I’heure 
actuelle  sollicites  d’engager  de  nouvelles  depenses  dont  la  plupart  constituent  de  simples  palliatifs  et  qui, 
en  definitive,  accroissent  les  maux  memes  auxquels  elles  sont  destinees  k remedier.  La  premiere  mesure  doit 
etre  d’amener  I’opinion  publique,  dans  chaque  pays,  a se  rendre  compte  de  I’etat  exact  de  la  situation.  II  faut 
la  convaincre  en  particulier  de  la  necessite  de  retablir  des  finances  saines,  si  Ton  veut  realiser  la  large  politique 
de  reforme  sociale  que  le  monde  reclame. 

•I?". 

II. 

II  importe  tout  particulierement  d’attirer  I’attention  du  public  sur  le  fait  que  la  baisse  des  prix  et  le  reta- 
bbssement  de  la  prosperite  dependent  d’un  accroissement  de  la  production  et  sur  le  fait  que  le  deficit  budge- 
taire, resultant  d’un  exc^s  permanent  des  depenses  de  I’Etat  sur  ses  revenus,  constitue  un  des  plus  serieux 
obstacles  k I’accroissement  de  la  production,  car  il  entraine  tot  ou  tard  les  consequences  suivantes: 

a)  Une  inflation  nouvelle  du  credit  et  de  la  circulation  fiduciaire; 

b)  Une  diminution  nouvelle  du  pouvoir  d’achat  des  monnaies  nationales  et  une  instabilite  encore  plus 
grande  du  change  sur  I’etranger; 

c)  Une  nouvelle  hausse  des  prix  et  du  cofit  de  la  vie. 

Tout  pays  qui  accepterait  dans  ses  finances  le  principe  du  deficit  budgetaire  s’engagerait  sur  la  pente 
dangereuse  qui  m^ne  droit  la  ruine.  Pour  echapper  k ce  danger,  aucun  sacrifice  n’est  trop  lourd. 

III. 

Les  premieres  reformes  sociales  et  financieres,  dont  dependent  toutes  les  autres,  doivent  done,  de  toute 
necessite,  tendre  k: 

a)  Ramener  les  depenses  annuelles  ordinaires,  y compris  le  service  de  la  dette  pubbque,  dans  les  L'mites 
oil  elles  peuvent  etre  couvertes  par  les  recettes  ordinaires; 

b)  Reduire  strictement  toutes  les  depenses  d’armement,  pour  autant  que  cette  reduction  sera  compatible 
avec  le  maintien  de  la  securite  nationale. 

c)  Renoncer  ii  toute  depense  extraordinaire  non  productive;, 

d)  Restreindre  le  plus  possible  meme  les  depenses  extraordinaires  productives. 
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IV. 

Le  Conseil  supreme  des  Puissances  Alliees  a declare,  le  8 mars  dernier: 

« qu’afin  d’attenuer  les  difficult6s  economiques  de  I’Europe,  il  etait  desirable  de  remettre  partout 
« les  armees  sur  le  pied  de  paix,  de  limiter  les  armements  au  minimum  compatible  avec  la  securite 
« nationale  et  d’inviter  la  Soci6t6  des  Nations  k examiner  le  plus  tot  possible  des  propositions  k cet 
« effet.  » 

L’examen  de  la  situation  exposee  par  chacun  des  Etats  representes  k la  Conference  a permis  ci  celle-ci 
de  constater  qu’une  moyenne  de  20  % environ  des  depenses  nationales  est  encore  consacree  aux  armements 
et  aux  pr6paratifs  de  guerre, 

La  Conference  affirme  avec  force  que  le  monde  ne  peut  pas  continuer  ^ supporter  des  cnarges  semblables. 
C’est  seulement  par  une  politique  de  collaboration  tranche  et  entifere  que  les  nations  peuvent  esp6rer  retrouver 
leur  ancienne  prosperity.  Cette  restauration  exige  I’emploi  par  tons  les  pays  de  toutes  leurs  richesses  nationales 
k des  depenses  strictement  productives. 

En  consequence,  la  Conference  exprime  le  voeu  formel  que  le  Conseil  de  la  Society  des  Nations  conffere 
au  plus  tot  avec  les  diffyrents  Gouvemements  intyressys  en  vue  d’obtenir  leur  agryment  k une  ryduction  gyny- 
rale  de  la  charge  ycrasante  que  les  armements,  dans  leur  ytat  actuel,  font  peser  sur  les  populations  appauvries 
du  monde,  engloutissant  leurs  ressources  et  mettant  en  pyril  leur  restauration  apr^s  les  ravages  de  la  guerre. 

La  Confyrence  espfere  que  I’Assembiye  de  la  Sociyty  des  Nations,  qui  doit  prochainement  se  ryunir,  prendra 
des  mesures  ynergiques  afin  d’atteindre  ce  rysultat. 


V. 

La  Confyrence,  tout  en  reconnaissant  les  difficultys  pratiques  que  pourra  rencontrer  parfois  la  mise  en 
vigueur  immydiate  de  ces  principes,  estime  nyanmoins  que  les  Gouvemements  doivent  renoncer,  dans  le  plus 
bref  dyiai  possible,  k toutes  les  mesures  contraires  aux  lois  yconomiques  et  d’un  effet  purement  artificiel  qui 
masquent  k la  population  la  vyritable  situation  yconomique  d’un  pays.  Parmi  ces  mesures,  il  faut  comprendre : 

a)  La  diminution  artificielle  du  prix  du  pain  et  des  autres  produits  d’alimentation,  du  charbon  et  des  autres 
matiyres  premieres,  obtenue  en  fixant  un  prix  de  vente  au  pubUc  infyrieur  au  prix  d’achat,  ainsi  que  la  conti- 
nuation des  subsides  de  chomage  qui  dymoralisent  I’ouvrier  au  lieu  de  stimuler  I’esprit  de  travail ; 

b)  Le  maintien  des  tarifs  de  chemins  de  fer,  des  postes  et  autres  services  d’Etat  k un  taux  insuffisant  pour 
couvrir  les  frais  de  ces  services,  y compris  les  charges  financiferes  qui  les  gr^vent. 

VI. 

Lorsque,  malgry  tous  les  efforts  tentys,  il  est  impossible  de  ramener  les  dypenses  dans  les  limites  oh  elles 
peuvent  etre  couvertes  par  les  recettes  ordinaires,  le  dyficit  doit  etre  combiy  par  I'impot.  L’augmentation  des 
impots  devra  etre  poursuivie  sans  faiblesse  jusqu’h  ce  que  les  recettes  de  I’Etat  suffisent  au  moins  k couvrir 
la  totality  des  dypenses  annueUes  ordinaires. 

La  Confyrence  considkre  que  les  avantages  respectifs  des  diffyrents  moyens  destinys  k accroitre  les  recettes 
budgytaires  (impot  direct  ou  indirect,  pryikvement  sur  le  capital  employy  k amortir  la  dette  publique)  dypendent 
des  conditions  yconomiques  particuUkres  k chaque  pays  et  qu’il  appartient  k chacun  d’eux  d’ytablir  le  systkme 
le  mieux  adapty  k son  kconomie  propre. 

VII. 

Toute  nation  qui  accepte  et  applique  les  principes  exposys  dans  les  paragraphes  prycydents  n’a  pas  besoin 
de  recourir  k I’emprunt  pour  faire  face  k des  dypenses  annuelles  ordinaires  et  elles  doivent  renoncer  k cette 
fa9on  d’agir.  Dans  un  certain  nombre  de  pays,  cependant,  alors  que  les  dypenses  ordinaires  peuvent  ktre  cou- 
vertes k I'aide  du  revenu  de  la  nation,  il  est  impossible  de  faire  face  k des  dypenses  extraordinaires  particulikre- 
ment  lourdes  sans  effectuer  un  pryikvement  sur  le  capital  de  la  nation.  C’est  le  cas,  tout  particulikrement, 
des  pays  dyvastks  par  la  guerre,  qui  ne  peuvent  mener  k bien  la  reconstitution  au  moyen  de  leurs  seules  recettes 
ordinaires.  La  restauration  de  ces  rkgions  est  essentielle  au  rktablissement  d’une  situation  kconomique  normale, 
les  emprunts  faits  dans  ce  but  sont  done  non  seulement  iryvitables,  mais  pleinement  justifiys.  Toutefols, 
ytant  donny  les  difficultys  rencontryes  k se  procurer  des  fonds  mSme  pour  cet  emploi  et  dans  le  but  d’yeonomiser 
le  capital,  seules  les  depenses  particulikrement  urgentes  devraient  ktre  entreprises  immydiatement. 
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VIII. 

Le  choix  des  moyens  employ^  pour  r^aUser  les  emprunts  n’a  pas  moins  d’importance  que  les  fins  aux- 
quelles  ces  emprunts  sont  destines.  Les  emprunts  futurs,  destines  k faire  face  aux  besoins  urgents  de  capital, 
devront  etre  prelev^s  sur  les  economies  rdelles  du  public.  Mais,  ces  dconomies  ont  dtd  engagdes  pour  de  nom* 
breuses  anndes  ii  venir,  pour  constituer  les  crddits  crdds  pendant  la  guerre. 

La  premidre  mesure  devra  done  consister  i consolider  les  dettes  fiottantes  qui  pdsent  sur  les  marchds, 
et  e’est  li  un  principe  valable  pour  les  emprunts  intdrieurs  comme  pour  les  emprunts  extdrieurs.  En  ce  qui 
conceme  les  emprunts  extdrieurs,  en  outre,  la  Confdrence  estime  qu’il  serait  de  I'intdrdt  gdndral  des  pays  erdan- 
ciers  d’accorder  toutes  les  facilitds  possibles  aux  pays  ddbiteurs  pour  leur  permettre  de  consolider  leurs  dettes 
fiottantes  dans  le  plus  bref  ddlai  possible. 

IX. 

En  vue  de  stimuler  I’attention  du  public,  il  est  essentiel  de  donner  la  plus  grande  publicitd  possible  ^ la 
situation  financidre  de  chaque  Etat. 

La  Confdrence  estime  done  que  le  travail  ddjd,  accompli  par  le  Seerdtariat  de  la  Confdrence,  qui  a fait 
une  dtude  comparative  des  finances  publiques  des  diffdrents  Etats,  doit  dtre  poursuivi,  et  elle  suggdre  que  le 
Conseil  de  la  Socidtd  des  Nations  demande  k ses  Membres  et  k chacun  des  Etats  actuellement  reprdsentds  k la 
Confdrence  de  lui  communiquer  rdgulidrement  non  seulement  I’exposd  des  prdvisions  budgdtaires  et  de  I’emploi 
des  crddits  ouverts,  mais  encore  un  etat  semestriel  des  recettes  et  des  ddpenses.  Les  Etats  seraient  prids,  en 
outre,  de  transmettre  des  renseignements  aussi  complets  que  possible  sur  les  systdmes  d’impots  existants 
et  toutes  suggestions  qui  paraitraient  i chaque  Etat  utiles  k I’dducation  financidre  de  I’opinion  publique 
mondiale. 

A I’aide  des  informations  ainsi  recueillies,  la  Socidtd  des  Nations  pourrait  prdpeirer  des  brochures  qu'elle 
pubherait  pdriodiquement.  Ces  brochures  exposeraient  la  situation  financidre  des  diffdrents  Etats  sous  une 
forme  qui  les  rendrait  comparables  et  ferait  connaftre  les  diffdrents  systdmes  d’impots  en  vigueur. 

X. 

La  Confdrence  considdre  que  I’observation  stricte  des  principes  poses  dans  les  rdsolutions  prdeddentes 
est  indispensable  au  rdtablissement  des  finances  publiques  sur  des  bases  saines.  Un  Etat  qui  ne  ferait  pas  tous 
ses  efforts  pour  arriver  le  plus  rapidement  possible  k cette  observation  serait  prochainement  entralnd  i des 
difficultds  financidres  inextricables. 

Pour  permettre,  toutefois,  aux  Gouvemements  d’appliquer  ces  principes,  toutes  les  classes  de  la  nation 
doivent  apporter  leur  collaboration.  L’industrie  doit  etre  organisde  de  telle  sorte  que  les  travailleurs  soient 
oncouragds  d.  foumir  le  rendement  maximum;  e’est  de  cette  fa9on  seulement  qu’Us  rendront  possible  rdtablisse- 
ment de  ces  conditions  de  vie  que  chaque  nation  considdre  comme  un  devoir  d’assurer  au  peuple.  D’autre  part, 
toutes  les  classes,  les  classes  riches  en  particulier,  doivent  etre  prdpardes  d accepter  volontairement  des  charges 
meme  anormales  pour  sortir  de  la  situation  actuelle.  Pour  combler  le  gouffre  qui,  pendant  quelques  anndes, 
sdparera  foredment  la  demande  et  les  disponibilitds,  il  est  un  devoir  patriotique  de  tout  citoyen  de  pratiquer 
la  plus  stricte  dconomie  et  de  contribuer  de  tout  son  effort  d accroftre  le  bien-etre  collectif.  L’initiative  privde 
est  la  base  ndeessaire  des  mesures  fiscales  indispensables  d la  restauration  des  finances  publiques. 


II.  — RESOLUTIONS  PROPOSEES  PAR  LA  COMMISSION  DES  CIRCULATIONS  MONETAIRES 
ET  DU  CHANGE  ET  ADOPTEES  A L’UNANIMITE  PAR  LA  CONFERENCE. 


La  circulation  mondtaire  d’un  pays,  prise  dans  le  sens  du  pouvoir  d’achat  immddiat  de  la  communautd, 
comprend : 

a)  La  monnaie  Idgale  qui  existe  en  fait  et 

b)  Toutes  promesses  de  paiement  en  monnaie  Idgale  — par  exemple,  les  disponibilitds  en  banque  dont 
on  pent  disposer  d vue  pour  les  transactions  ordinaires. 

Depuis  le  commencement  de  la  guerre,  la  circulation  mondtaire  dans  les  Etats  belligerants  et  dans  bwu- 
coup  d’autres  a dtd,  bien  qu’d  des  degrds  trds  diffdrents,  artificiellement  .accrue  sans  dgard  aux  restrictions 
qui  sont  habituellement  opposdes  d ce  genre  d’accroissement  (dont  il  sera  question  plus  loin)  et  sans  aucune 
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augmentation  de  la  valeur  r^elle  sur  laquelle  reposait  leur  pouvoir  d’achat;  au  contraire,  dans  la  plupart  des 
cas,  c’est  une  reduction  de  cette  valeur  qui  s’est  produite. 

II  faut  que  Ton  comprenne  bien  que  cette  expansion  artificielle  et  sans  frein,  appelee  « inflation  »,  de  la 
circulation  monetaire  ou  de  moyens  de  paiement  immediat  n’ajoute  et  ne  peut  ajouter  en  rien  au  pouvoir 
total  d’achat  existant,  en  sorte  que  cette  « inflation » ne  peut  que  reduire  le  pouvoir  d’achat  effectif  de  chaque 
unit4  de  cette  m€me  monnaie.  C’est  une  forme  de  depreciation  de  la  monnaie. 

L’inflation  a eu  pour  effet  d’intensifler  la  hausse  g4n4rale  des  prix  par  rapport  k la  valeur  de  la  circulation 
qu’elle  a subie,  en  sorte  qu’un  montant  plus  dlev^  de  cette  m^me  monnaie  est  n^cessaire  pour  pouvoir  se  procurer 
la  quantity  habituelle  de  marcbandises  ou  de  services.  Partout  oil  cette  augmentation  de  la  circulation  a 6t6 
obtenue  au  moyen  d’une  nouveUe  inflation  (c'est-ii-dire  par  I’impression  de  nouveaux  billets  ou  par  la  reaction 
de  credits  nouveaux),  on  a vu  s’^lever  cette  « spirale  vicieuse »,  comme  on  a dit,  de  la  hausse  constante  des  prix 
et  des  salaires,  entralnant  sans  cesse  un  accroissement  de  I'inflation,  d’oh  d^s^quilibre  dans  toutes  les  affaires, 
augmentation  progressive  du  cout  de  la  vie,  dislocation  du  march6  des  changes  et  malaise  inevitable  dans  le 
monde  du  travail.  En  consequence: 

■BL- 

I.  — II  est  de  la  plus  haute  importance  de  mettre  un  terme  h V extension  de  Vinplation  et,  bien  qu’il  soit  tr^s 
difficile  de  le  faire  immediatement  dans  certains  pays,  ce  but  pourrait  etre  rapidement  atteint  si  Ton  s’abstient 
d’augmenter  la  circulation  (prise  dans  son  sens  le  plus  large,  ainsi  qu’il  a ete  defini  ci-dessus)  et  si  Ton  augmente 
la  valeur  r^elle  qui  sert  de  base  ci  cette  circulation. 

On  ne  devrait  pas  obtenir  I’arret  dans  I’augmentation  de  la  circulation  fiduciaire  uniquement  au  moyen 
de  restrictions  apportees  k remission  de  la  monnaie  legale.  Une  teUe  m6thode,  si  elle  n’est  pas  accompagn^e 
d’autres  mesures,  tendrait  k aggraver  la  situation  en  provoquant  une  crise  monetaire.  II  faudrait  rdsolument 
s’attaquer  aux  causes  qui  entrainent  necessairement  un  accroissement  de  la  circulation. 

Void  la  principale  de  ces  causes  dans  le  plus  grand  nombre  des  pays:  les  Gouvemements,  se  trouvant  dans 
l’impossibilit4  de  faire  face  i leurs  depenses  uniquement  au  moyen  de  leurs  revenus,  ont  4te  amends  recourir 
k la  creation  artificielle  de  nouveaux  moyens  d’achat,  soit  par  remission  directe  de  nouvelles  monnaies  16gales 
ou  plus  frequemment  en  obtenant,  en  particulier  des  banques  d’emission,  qui  dans  certains  cas  ne  peuvent  pas, 
dans  d’autres  ne  veulent  pas  les  refuser,  des  credits  qui  doivent  eux-memes  etre  r^alis^  en  monnaie  legale. 
Nous  disons  en  consequence  que  : 

II.  — Les  Gouvemements  doivent  rigler  leurs  dipenses  sur  leurs  recettes.  (Nous  ne  visons  pas  ici  la  manide 
de  financer  la  reconstitution  des  con  trees  d4vast4es). 

III.  — Les  banques  et  particulUrement  les  banques  d’&mission  devraient  Stre  soustraites  a toute  influence 
politique  et  devraient  ttre  gdrdes  uniquement  en  s’inspirant  des  principes  d’une  politique  financiire  de  prudence. 

Mais  les  Gouvemements  ne  sont  pas  les  seuls  coupables  k cet  ^gard;  d’autres,  notamment  dans  certains 
pays,  les  corps  publics  (municipalit^s,  etc.)  se  sont  procure  des  credits  excessifs  qui  multiplient  egalement 
les  instmments  d’achat. 

II  ne  suffira  pas  davantage,  pour  mettre  obstacle  k une  nouvelle  inflation,  de  cesser  d’augmenter  les  Emis- 
sions de  monnaie  legale  ou  le  montant  des  crEdits  accordEs,  car  les  dettes  flottantes  des  Gouvemements  et 
autres  corps  publics  constituent  en  elles-memes  une  forme  de  circulation  latente  du  fait  que,  si  eUes  ne  sont 
pas  incessamment  renouvelEes,  leur  montant  viendra  s’ajouter  au  total  de  la  circulation  dEjii  effective.  Par 
consEquent : 

IV.  — U augmentation  du  volume  total  des  cridits  devrait  prendre  fin  et  les  Gouvemements,  ainsi  que  les 
municipalitds,  devraient  non  seulement  s’abstenir  d’augmenter  leurs  dettes  flottantes,  mais  commencer  A les  conso- 
lider  ou  A les  rembourser  graduellement. 

En  temps  normal,  le  rEgulateur  naturel  — et  le  plus  efficace  — du  volume  et  de  la  distribution  du  crEdit 
est  le  taux  de  I’intErEt  que  les  banques  centrales  d’Emission  sont  obligEes,  pour  leur  propre  defense  et  par  devoir 
envers  la  communautE,  d’Elever  lorsque  les  crEdits  se  dEveloppent  dEmesurEment.  II  est  vrai  qu’un  taux  ElevE 
cofiterait  cher  aux  Gouvemements  qui  ont  des  dettes  flottantes  considErables,  mais  nous  ne  voyons  aucune 
raison  pour  que  la  communautE,  sous  sa  forme  collective  (c’est-i-dire  le  Gouvernement),  Echappe  plus  que 
les  particuliers  aux  lois  normales  qui  restreignent  le  crEdit.  Dans  certains  pays,  cependant,  le  mEcanisme  finan- 
cier est  devenu  tellement  anormal  qu’il  pourrait  Etre  difficile  d’appliquer  immEdiatement  ces  mesures.  C’est 
pourqqoi  nous  recommandons,  que: 

V.  — TarU  que  le  cridit  ne  pourra  pas  etre  rigid  seulement  par  I’ influence  normale  du  taux  de  I’intirit,  il  ne 
devrait  itre  consenti  que  pour  satisfaire  A de  vdritables  besoins  dconomiques. 

II  est  impossible  d’Etablir  une  rEgle  pour  la  fixation  du  taux  normal  d’escompte  et  d’intErEt  dans  chaque 
pays.  Ces  taux  dEpendent  non  seulement  du  jeu  de  I’offre  et  de  la  demande,  mais  aussi  d’autres  facteurs  qui 
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sont  souvent  d’ordre  psychologique.  En  effet,  nous  ne  craignons  pas  de  dire  que  si  I'augmentation  arbitraire 
de  I’inflation  prend  fin  et  si  les  banques  d’emission  reussissent  k s’acquitter  de  leurs  fonctions  normales,  les 
taux  retrouveront  leur  niveau  appropri^. 

Les  mesures  compl^mentaires,  pour  enrayer  I’extension  de  I’inflation  au  moyen  d’un  accroissement  de  la 
richesse  sur  laquelle  est  basee  la  circulation,  peuvent  se  r^sumer  en  ces  mots:  augmenter  la  production,  dimi- 
nuer  la  consommation. 

La  production  la  plus  intense  possible  est  indispensable  pour  compenser  les  pertes  dues  k la  guerre  et 
enrayer  I’inflation  pour  reduire  par  Ik  le  cout  de  la  vie;  et,  cependant,  nous  voyons  dans  beaucoup  de  pays 
une  production  au-dessous  de  la  normale  et  accompagnee  de  ces  grkves  frdquentes  qui  aggravent,  au  lieu  de 
les  att^nuer,  le  manque  et  la  cherts  actuels  des  pioduits. 

Lorsque  les  Gouvernements,  demandant  moins  de  credits,  en  libdreront  davantage  pour  le  commerce 
et  la  restauration  du  monde,  que  I’inflation  aura  diminue,  que  les  prix  auront  cess^  de  monter  et  que  le  boule- 
versement  general  caus4  par  la  guerre  aura  disparu,  alors  il  est  probable  qu’une  grande  amelioration  se  mani- 
festera  dans  la  capacite  de  production.  Et  cependant,  selon  nous,  la  production  de  richesses  souffre  dans  beau- 
coup  de  pays  d’un  mal  auquel  les  Gouvernements  sont  plus  particulikrement  k m^me  de  porter  remkde,  k sa voir, 
le  controle,  sous  ces  differentes  formes,  qu'ils  ont  souvent  impost  comme  mesUre  de  guerre  et  qu’ils  n’ont  pas 
encore  complktement  rapporte.  Dans  certains  cas,  le  commerce  a meme  6t^  retire  par  les  Gouvernements 
des  mains  des  particuliers  dont  I’initiative  et  I’experience  sont  un  instrument  trks  sup^rieur  pour  le  relkve- 
ment  economique  du  pays. 

Un  autre  besoin  urgent  est  I’echange  international  des  marchandises  avec  le  maximum  de  liberty  possible. 
Une  autre  Commission  s’occupe  de  cette  question,  mais  nous  avons  le  sentiment  que  nos  recommandations 
au  sujet  de  I’inflation  ne  seraient  pas  completes,  si  nous  n’ajoutions  ceci: 

VI.  — On  devrait  lihirer,  aussi  rapidement  que  possible,  le  commerce  de  tout  contrdle  et  supprimer  les  entraves 
qui  existent  encore  dans  le  commerce  international. 

Non  moins  urgente  est  la  necessite  de  reduire  la  consommation  dans  un  monde  appauvri  oil  tant  de  choses 
ont  ete  detruites  et  dont  la  force  productive  a 4te  affaiblie.  II  est  done  particulierement  important  k I'heure 
actueUe  que,  soit  de  la  part  des  pouvoirs  publics,  soit  de  celle  des  particuliers,  la  rkgle  suivante  soit  observ^e 
non  seulement  dans  les  pays  appauviis,  mais  dans  toutes  les  parties  du  monde. 

VII.  — On  doit  hotter  toutes  dipenses  superflues.  Pour  atteindre  ce  but,  le  chemin  le  plus  direct  est  d’^clairer 
I’opinion  publique.  Si  le  controle  avis6  des  operations  de  credit  amene  la  cherte  de  I’argent,  ce  r^sultat  contri- 
buera  par  lui-m^me  k encourager  I’^conomie. 

Nous  passons  maintenant  de  I’etude  de  I’inflation  et  de  ses  rem^des  aux  autres  questions  qui  nous  ont 
soumises.  Sans  entrer  dans  les  questions  de  savoir  si  I’or  est  ou  n’est  pas  I’^talon  commun  id^al  de  valeur, 
nous  estimons  trks  important  que  le  monde  poss^de  un  etalon  commun  determine.  Comme  Tor  est  k I’heure 
actueUe  l’4talon  nominal  du  monde  civilis4: 

VIII.  — II  est  extremement  desirable  que  les  pays  qui  se  sont  ecartis  du  regime  de  I’italcm  or  effectif  y reviennent. 

II  est  impossible  de  dire  quand  et  comment  toutes  les  vieilles  nations  pourront  reconstituer  leur  regime 

monetaire  d’avant-guerre  ou  combien  de  temps  il  faudra  aux  pays  nouveaux  pour  instituer  I’^talon  or  effectif. 
Mais,  selon  nous: 

IX.  — Il  est  vain  d’essayer  de  fixer  un  rapport  entre  les  circulations  fiduciaires  actuelles  et  leur  valeur  nomi- 
nale  or,  car,  k moins  que  les  conditions  dans  le  pays  envisage  soient  suffisamment  favorables  pour  rendre  cette 
fixation  superflue,  ce  rapport  ne  pourrait  se  maintenir. 

Le  retour  k un  4talon  d’or  effectif  ou  son  institution  exigerait  dans  bien  des  cas  une  deflation  ^norme, 
et  il  est  certain  que: 

X.  — La  ddflation,  au  cas  oil  elle  serait  effectuie,  devrait  etre  entreprise  progressivement  et  avec  la  plus  grande 
prudence',  autrement  il  s’ensuivrait  une  perturbation  dans  le  commerce  et  le  cr^it  qui  pourrait  avoir  des  r6sul- 
tats  desastreux. 

XI.  — Nous  ne  pouvons  recommander  aucun  essai  de  stabilisation  de  la  valeur  de  I or  et  nous  doutons  fort 
qu’une  tentative  de  ce  genre  puisse  rdussir.  Mais  cette  question  pourrait  trks  bien  etre  soumise  k la  commission 
dont  nous  parlerons  plus  loin,  au  cas  ou  elle  sereiit  cT66e. 

XII.  — Nous  ne  crayons  ni  a.  I’utilitd  d’une  monnaie  internationale  ni  d celle  d’une  unite  Internationale  de 

compte,  aucun  de  ces  moyens  ne  pouvant  supprimer  les  difficult^s  dont  souffre  k 1 heure  actueUe  le  marchd 
des  changes.  ^ 

XIII.  — Nous  ne  pouvons  trouver  aucune  justification  pour  appuyer  Vidie  qui  a iti  soulevie  de  traiter  les 
ditenteurs  Strangers  de  billets  ou  d’ avoirs  en  compte  sur  un  autre  pied  que  les  nationaux. 
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XIV.  — Dans  les  pays  ok  il  n’existe  pas  de  banques  centrales  d’ emission,  il  devrait  en  etre  cr66e  une,  et  si, 
pour  sa  fondation,  il  fallait  recourir  aux  capitaux  etrangers,  cela  pourrait  impliquer,  sous  une  forme  ou  autre, 
un  controle  d’ordre  international. 

XV.  — Toute  tentative  en  vue  de  limiter  les  fluctuations  des  changes  en  itahlissant  un  contrdle  artificiel  des 
■opirations  est  vaine  et  nuisible.  En  tant  qu’elles  aboutissent,  ces  tentatives  faussent  le  march4,  tendent  k Gli- 
mmer les  correctifs  naturels  k de  telles  fluctuations  et  genent  les  operations  k terme  qui  permettent  aux  com- 
mer9ants  et  industriels  de  supprimer,  dans  leurs  calculs,  la  marge  destinee  k couvrir  les  risques  du  change, 
marge  qui  contribue  k la  hausse  des  prix.  Au  surplus,  toute  ingerence  de  I’Etat  dans  le  commerce,  y compris 
le  change,  tend  k entraver  cette  amelioration  des  conditions  economiques  d’un  pays  qui,  seul,  peut  assainir 
et  stabiliser  le  change. 

Nous  appuyons  la  proposition  suivante: 

XVI.  — Une  commission  devrait  Stre  instituie  aussi  bien  pour  continuer  k reunir  toutes  les  statistiques 
financikres  utiles  qui  ont  ete  presentees  k cette  Conference  que  pour  poursuivre  I’etude  d’une  pohtique  en 
matikre  de  circulation  monetaire. 


III.  — RfiSOLUTIONS  PROPOSfiES  PAR  LA  COMMISSION  DU  COMMERCE  INTERNATIONAL 

ET  ADOPTfiES  A L’UNANIMITfi  PAR  LA  CONFERENCE. 

I. 

La  Conference  afiirme  que  la  premikre  condition  de  la  reprise  du  commerce  international  est  le  retablisse- 
ment  de  la  paix  veritable,  la  fin  des  gnerres  qui  sevissent  encore  et  le  maintien  assure  de  la  paix  dans  I’avenir. 
Une  atmosphere  continuelle  de  guerre  et  de  preparatifs  de  guerre  est  funeste  au  developpement  de  cette  confiance 
mutuelle  qui  est  essentielle  pour  la  reprise  des  relations  du  commerce  normal.  La  securite  k I’interieur  du  pays 
est  un  facteur  k peine  moins  important,  car  le  commerce  exterieur  ne  peut  prosp^rer  si  la  situation  interieure 
du  pays  n’inspire  pas  confiance. 

La  Conference  exprime  sa  confiance  que  la  Soci^t6  des  Nations  ne  laissera  passer  aucune  occasion  d’assurer 
le  r^tablissement  complet  et  le  ferme  maintien  de  la  paix . 


La  Conference  affirme  que  I’ameiioration  de  la  situation  financifere  depend,  dans  une  large  mesure,  du 
retablissement  general,  aussi  prompt  que  possible,  de  la  bonne  entente  entre  les  nations;  la  Conference,  en 
particulier,  s’associe  aux  termes  de  la  declaration  faite  par  le  Conseil  supreme,  le  8 mars  dernier,  qui  prevoit 
la  necessite  « de  retablir  immediatement  pleine  et  entikre  cooperation  amicale  ei;  d’organiser  I’echange  illimite 
des  marchandises  entre  les  Etats  crees  ou  agrandis  par  suite  de  la  guerre,  de  telle  sorte  que  I’unite  essentielle 
de  la  vie  economique  europeenne  ne  soit  pas  compromise  par  la  creation  de  barriferes  economiques  artificielles  ». 

III. 

La  Conference  exprime  la  vceu  que,  dans  les  limites  et  deiais  qui  paraissent  possibles,  chaque  pays  s'efforce 
de  retablir  graduellement  la  liberte  du  commerce  qui  existait  avant  la  guerre,  en  supprimant,  entre  autres 
obstacles,  les  restrictions  artificielles  et  la  discrimination  des  prix. 

IV. 

La  Conference  flnancikre  Internationale  affirme  sa  conviction  que  I’instabilite  des  changes  est  de  nature 
k nuire  gravement  k la  reprise  normale  du  commerce  exterieur. 

V. 

La  Conference  financikre  internationale  accueillerait  trks  favorablement  toute  mesure  susceptible  d’etre 
prise  par  la  Societe  des  Nations  pour  permettre  aux  pays  qui,  dans  les  conditions  presentes,  ne  peuvent  acheter 
les  produits  necessaires  k leur  reconstitution,  d’obtenir,  k titre  temporaire,  des  credits  commerciaux  sur  des 
bases  approuvees  et  appropriees  k cet  objet. 
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VI. 

La  Conference  iinAnci^i'e  infernAfionnle  exj^rime  1a  conviction  (^ue  1a  remise  en  ^tAt.  l*Am^liorAtion  et 
I’utilisAtion  rAtionnelle  des  systfemes  de  trAnsports  du  monde,  et  pArticuliferement  des  pAys  touchfe  pAr  1a 
guerre,  sont  d’une  importAnce  vitAle  pour  le  r^tAblissement  du  commerce  internAtionAl. 


IV.  — RfiSOLUTIONS  PROPOSfiES  PAR  LA  COMMISSION  DES  CRfiDITS  INTERNATION.\UX 
ET  ADOPTEES  a L’UNANIMITE  PAR  LA  CONFERENCE. 


I. 

La  Conference  constAte  en  premier  lieu  que  les  dif&cultes  que  rencontrent  Aujourd’hui  les  op^rutions  de 
credit  internAtionAl  ont  leur  origine  presque  exclusive  duns  les  troubles  engendres  pAr  1a  guerre  et  que  le  fonc- 
tionnement  normul  des  maxches  financiers  ne  pourra  se  rdtablir  compl^temeilt  que  si  les  relations  pacifiques 
sont  reprises  entre  tons  les  peoples  et  si  les  rfeglements  de  comptes  dont  la  n^cessit^  a 6ti  posee  par  la  guerre 
font  I’objet  de  resolutions  dMnies  et  re9oivent  leur  execution. 

II. 

Cette  Conference  estime  d’ailleurs  que  la  renaissance  du  credit  a pour  conditions  primordiales  la  remise 
en  ordre  des  finances  publiques,  la  cessation  de  I’inflation  et  Tassainissement  de  la  circulation  mon^taire,  le 
fibre  jeu  des  transactions  commerciales. 

Ces  conclusions  ont,  en  consequence,  pour  points  d’appui  les  travaux  des  autres  Commissions. 

III. 

EUe  reconnait,  toutefois,  que  cette  amelioration  generate  de  la  situation  exige  de  longs  deiais  et  que,  dans 
les  circonstances  presentes,  il  n’est  pas  possible  k certains  pays  de  restaurer  leur  activite  economique  sans  une 
assistance  exterieure.  Cette  assistance  leur  est  necessaire  pour  un  temps  qui  exc^de  le  terme  ordinaire  des 
operations  commerciales. 

IV. 

La  Conference  est  d’avis  qu’en  principe  les  ressources  destinees  k cette  assistance  doivent  etre  preievees 
sur  repargne  des  pays  preteurs  et  ne  doivent  pas  etre  cherchees  dans  une  augmentation  de  la  circulation  fidu- 
ciaire,des  I’instant  que  cette  augmentation  serait  susceptible  de  creer  une  disproportion  ou  d’accroitre  la  dispro- 
portion dejk  existante  entre  les  moyens  de  paiement  et  les  besoins  veritables  des  transactions. 

V. 

EUe  pense,  d’autre  part,  que  cette  assistance  ne  pourra  etre  efficacement  accordee  qu’aux  pays  qui  pratique- 
Tont  a regard  de  leurs  voisins  une  politique  d’entr’aide  mutuelle  et  qui  s’efforceront  d’instituer  k I’int^rieur 
de  leurs  propres  frontikres  une  collaboration  sincere  entre  tons  les  groupes  de  citoyens  et  d’assurer  au  travaU 
et  k I’economie  des  conditions  leur  permettant  de  produire  tous  leurs  resultats. 


VI. 

La  Conference  ne  croit  pas  qu’en  dehors  de  decisions  particulieres  qui  peuvent  dtre  dictees  par  des  int^rfits 
nationaux  ou  inspir^es  par  un  sentiment  humanitaire,  les  credits  doivent  etre  accordds  directement  par  les 
Gou  vemements . 

VII. 

II  apparait  k la  Conference  que  I’un  des  principaux  obstacles  k I’obtention  des  crdlits  est  I'absence  de 
garanties  de  remboursement  par  les  pays  emprunteurs.  La  Conference  a done  etudie  avec  soin,  en  s inspirant 
des  considerations  generates  ci-dessus  exposees,  toutes  les  suggestions  presentees  en  vue  de  la  creation  de  garan- 
ties susceptibles  de  foumir  des  suretes  satisfaisantes  aux  exportateurs.  Elle  a dfl  reconnaStre  qu  aucun  systkme 
ne  pouvait  k lui  seul  suffire  pour  repondre  aux  besoins  multiples  des  divers  pays  et  qu  il  y avait  lieu  de  prevoir 


un  ensemble  de  mesures  assez  souples  pour  pouvoir  etre  ult^rieurement  adaptees  & toutes  les  situations.  Elle 
a it6  amende,  dans  ces  conditions,  k recommander  au  Conseil  de  la  Socidte  des  Nations  les  dispositions  ci-aprte. 

VIII. 

Un  organisme  international  serait  forme  et  mis  k la  disposition  des  Etats  qui  desireraient  recourir  au  credit 
pour  assurer  le  paiement  de  leurs  importations  essentielles.  Ces  Etats  feraient  connaitre  les  garantieS  qu’ils 
veulent  affecter  k la  security  du  credit  et  s’entendraient  avec  I’oiganisme  international  sur  les  conditions  dans 
lesquelles  les  garanties  devraient  etre  gerdes.  Les  bons  crdes  sous  ces  garanties  serviraient  de  collateraux  k 
des  credits  destines  k couvrir  les  prix  des  marchandises. 

Un  plan  repondant  k ces  idees  gdn^rales  est  expose  ci  I’annexe.  II  a et^  con^u  en  vue  de  foumir  aux  Etats 
un  moyen  de  faciliter  i leurs  ressortissants  I’obtention  de  credits  commerciaux.  II  est  aisd  d’apercevoir  qu’il  est 
susceptible  de  developpements  varies  et  qu’on  peut  trouver  dans  une  partie  de  ses  dispositions  les  moyens  de 
faciliter  I’obtention  directe  du  credit  par  les  collectivites  publiques. 

Un  comity  de  financiers  et  d’hommes  d’affaires  pourrait  etre  ddsigne  par  le  Conseil  de  la  Soci4t^  des  Nations 
en  vue  d’^laborer  les  mesures  d’ex^cution. 

IX. 

On  a fait  observer  k la  Conference  que  des  r^sultats  plus  complets  seraient  obtenus  si  les  bons  servant  de 
collatdraux  jouissaient  d’une  garaiitie  internationale.  La  Conference  ne  voit  pas  d’objection  k la  prise  en  consi- 
deration de  cette  proposition  et  il  lui  parait  que  le  Comite  prevu  au  paragraphe  precedent  aurait  k apprecier 
les  conditions  d ’application. 

X. 

La  Conference  a ete  egalement  saisie  d’une  proposition  d’extension  sur  des  bases  internationales  du  sys- 
teme  d’assurance  des  credits  d’exportation.  Une  telle  extension  serait  precieuse  dans  beaucoup  de  cas  parce 
qu’elle  faciliterait  le  commerce  avec  les  pays  ou  les  conditions  pobtiques  et  sociales  donnent  souvent  lieu  k 
des  apprehensions  exagerees  de  la  part  des  exportateurs.  La  Conference  considfere  cette  suggestion  comme 
digne  d’etre  retenue  et  de  faire  I’cbjet  d’nr.e  etude  approfondie  avec  le  concours  d’experts  en  la  matiere. 

XI. 

L’attention  de  la  Conference  a ete  attiree  sur  les  credits  de  finUion,  c’est-k-dire  ceux  sous  le  regime  desquels 
la  matiere  premiere,  au  cours  de  ses  transformations  successives,  necessepas  de  servir  de  fiantissement  aux 
credits  accordes,  soit  par  I’exportateur  soit  par  un  banquier,  le  produit  de  la  vente  de  I’article  fabrique  devant 
servir  en  premier  lieu  au  remboursement  du  credit. 

La  realisation  de  ce  genre  de  credit  a rencontre  de  grands  obstacles  dans  beaucoup  de  pays  par  suite  de 
I’absence  d’une  legislation  protegeant  suffisamment  I’exportateur  pendant  les  operations  d’importation,  de 
fabrication,  de  reexportation  et  de  vente.  La  Conference  propose  de  recommander  au  Conseil  de  la  Societe  des 
Nations  d’attirer  sur  cette  question  I’attention  des  divers  Gouvernements  et  de  charger  un  Comite  compose 
de  juristes  et  d’hommes  d’affaires  de  proposer  les  mesures  legislatives  propres  ti  atteindre  le  but  poursuivi 
dans  chacun  des  pays  interesses. 

XII. 

Independamment  des  projets  susvises,  qu’elle  demande  au  Conseil  de  la  Societe  des  Nations  de  vouloir  bien 
prendre  en  mains  et,  s’il  est  possible,  faire  aboutir,  il  semble  cl  la  Conference  que  la  Societe  des  Nations  pourrait 
utilement  exercer  son  action  en  vue  de  promouvoir  certaines  reformes  et  d’assurer  la  pubhcation  methodique 
de  certaines  informations  de  nature  k faciliter  les  operations  de  credit. 

Dans  cet  ordre  d’idees,  la  Conference  croit  devoir  signaler  I’interet  qu’il  y aurait  <1  reaUser  des  progr^s 
dans  les  questions  suivantes: 

Unification  des  diverses  legislations  sur  les  lettres  de  change  et  les  connaissements ; 

Reciprocite  dans  les  conditions  faites  aux  succursales  des  banques  etrangferes  etablies  dans  les  differents 
pays; 

Publication  de  renseignements  financiers  clairs  et  comparables  entre  eux; 

E'xamen  des  revendications  des  porteurs  de  valeurs  dont  les  coupons  sont  actuellement  impayes  et  des 
mesures  propres  k assurer  la  protection  de  I’epargne; 

Entente  internationale  au  sujet  des  titres  perdus,  vol^s  ou  detruits; 

Creation  d’une  Chambre  internationale  de  compensation; 
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Recherche  d’un  accord  susceptible,  tout  en  assurant  I’acquittement  exact  de  la  part  des  charges  que  tout 
contribuable  doit  supporter,  d’^viter  que  les  superpositions  de  taxes  ne  puissent  faire  obstacle  aux  placements 
internationaux. 

xm. 

Au  cours  des  deliberations,  la  Conference  a constamment  ete  impressionnee  par  le  fait  que  toutes  ou 
presque  toutes  les  propositions  qui  lui  ont  ete  soumises  exigent  jusqu’k  un  certain  point  I’intervention  de  la 
Societe  des  Nations.  La  Conference  s’associe  unanimement  k cette  tendance.  Elle  estime  tr^s  opportun  d’etendre 
aux  probiemes  financiers  la  cooperation  intemationale  que  la  Societe  des  Nations  a inauguree  et  qu’elle  s'efforce 
de  promouvoir  en  vue  de  I’ameiioration  de  la  situation  generale  et  du  maintien  de  la  paix  dans  le  monde. 


ANNEXE. 

1.  Pour  permettre  aux  nations  appauvries  et  actuellement  incapables  d’obtenir  des  credits  4 des  conditions 
raisonnables  sur  le  marche  international,  d’insptrer  confiance  pour  se  procurer  les  ressources  necessaires  k leurs 
importations  essentieUes,  une  Commission  intemationale  sera  constituee  sous  les  auspices  de  la  Soci6t6  des 
Nations. 

2.  Cette  Commission  se  composera  de  banquiers  et  d’hommes  d'affaires  de  notoriete  intemationale,  nom- 
mes  par  le  Conseil  de  la  Societe  des  Nations. 

3.  Cette  Commission  aura  le  pouvoir  de  creer  des  sous-commissions  et  de  leur  deieguer  son  autorite  dans 
les  pays  ou  groupements  de  pays  qui  auront  adhere  au  projet. 

4.  Les  Gouvemements  des  pays  desireux  d'adherer  au  dit  projet  devront  faire  connaltre  la  Commission 
queUes  garanties  materielles  precises  ils  affecteraient  k la  securite  des  credits  commerciaux  susceptibles  de  leur 
etre  accordes  par  les  ressortissants  des  pays  exportateurs. 

5.  La  Commission,  aprfes  examen  des  dites  garanties,  fixera  de  sa  propre  autorite  la  valeur  or  des  credits 
qu’elle  serait  disposee  autoriser. 

6.  Le  Gouvernement  interesse  sera  alors  autoris6  ^ preparer  des  obligations,  jusqu’ci  concurrence  de  la 
valeur  or  approuvee  par  la  Commission,  chacune  de  ces  obligations  devant  Stre  libell6e  en  une  monnaie 
etrangfere  unique  k determiner  au  moment  de  remission  de  la  dite  obligation. 

7.  La  date  d’echeance  et  le  taux  de  I’interSt  de  ces  obligations  devront  Stre  determines  par  le  Gouverne- 
ment interesse,  d’accord  avec  la  Commission. 

8.  Le  service  de  ces  obligations  sera  assure  par  des  pr6ievements  sur  les  revenus  provenant  des  garanties 
materielles  ci-dessus  specifi6es. 

g.  Ces  suretes  seront  d’abord  administrees  par  le  Gouvernement  interess6  ou  par  la  Commission  interna- 
tionale,  selon  la  decision  prise  dans  chaque  cas  par  la  dite  Commission. 

10.  La  Commission  aura,  cl  toute  epoque,  le  droit  de  faire  valoir  directement  au  Conseil  de  la  Societe  des 
Nations  I’opportunite  de  transferer  I’administration  de  ces  suretes,  soit  d'elle-mSme  au  Gouvernement 
interesse,  soit  du  Gouvernement  interesse  k elle-meme. 

11.  La  decision  du  Conseil  de  la  Societe  des  Nations  dans  ce  cas  sera  sans  appel. 

12.  Les  obligations  etant  etablies  sur  ces  bases,  le  Gouvernement  interesse  pourra  les  prefer  k ses  ressor- 
tissants afin  qu’ils  puissent  les  affecter  au  nantissement  de  credits  d'importation. 

13.  La  valeur  des  coupures  des  obligations  et  la  monnaie  dans  laquelle  elles  seront  libeliees  seront  deter- 
minees  suivant  les  modalites  particulieres  de  I’operation  k laquelle  elles  doivent  servir. 

14.  Le  Gouvernement  interess6  pourra  ou  non  exiger  des  garanties  de  la  part  des  ressortissants  auxquels 
ces  obligations  sont  prStees. 

15.  La  date  d’echeance  et  le  taux  d’interet  du  pret  des  obligations  seront  fixes  d’un  commun  accord  par 
le  Gouvernement  interesse  et  I’emprunteur  des  obligations;  cette  date  d’echeance  et  cet  interSt  ne  seront  pas 
necessairement  les  memes  que  ceux  des  obligations  elles-memes. 

16.  L’importateur,  en  demandant  k son  Gouvernement  le  pret  de  ces  obligations,  devra  foumir  la  preuve 
qu’il  a obtenu  au  prealable,  de  la  Commission  intemationale,  la  permission  expresse  d entreprendre  1 operation 
pour  laquelle  les  obligations  doivent  servir  de  nantissement. 

17.  Chaque  obligation,  avant  d’etre  delivree  k I’importateur  par  le  Gouvernement  interesse,  devra  fttre 
contresignee  par  la  Commission,  comme  preuve  de  son  enregistrement. 


— 14 


1 8.  Aprts  avoir  obtenu  le  consentement  de  la  Commission  et  avoir  re9u  d’elle  les  obligations  contresignees, 
I’importateur  les  donnera  comme  garantie  k I’exportateur  ci  I’etranger  pour  le  temps  que  durera  I’operation. 

19.  L’exportateur  lui  retournera,  d.  leur  echeance,  les  coupons  memes  des  obligations  donn^es  en  garantie 
et  les  obligations  elles-memes  S,  la  fin  de  I’operation. 

20.  Dfes  que  I’importateur  aura  re^u  soit  les  coupons,  soit  les  obligations,  il  devra  les  retoumer  & son 
Gouvemement. 

21.  Les  obligations  rendues  au  Gouvemement  interess6  devront  Stre  annul4es;  elles  pourront  6tre  par  la 
suite  remplac6es  par  d’autres  obligations  libell6es  ou  non  dans  la  mSme  monnaie,  jusqu’^  concurrence  d’une 
somme  6quivalente. 

22.  L’exportateur,  ou  (s’il  a S,  son  tour,  remis  les  obligations  en  garantie)  I'institution  k laquelle  il  les  a 
donnees,  agissant  alors  en  son  lieu  et  place,  aurait  le  droit,  au  cas  oil  I’importateur  ne  remplirait  pas  les  con- 
ditions de  son  contrat,  de  conserver  jusqu’&,  leur  echeance  les  obligations  donn6es  en  nantissement  par  I’im- 
portateur,  ou  de  les  vendre  suivant  les  usages  de  son  pays,  dans  des  ceis  semblables  de  non-ex6cution  d’enga- 
gements. 

23.  Dans  la  seconde  alternative,  on  devra  d’abord  laisser,  pendant  une  courte  p^riode,  au  Gouvemement 
qui  a emis  les  obligations  la  faculte  de  les  racheter. 

24.  Si  Ton  procfede  une  vente  et  que  la  realisation  de  ces  obligations  rapporte  une  somme  sup6rieure  k 
la  valeur  de  la  cr6ance  de  I’exportateur  sur  I’importateur,  I’excedent  sera  tenu  par  I’exportateur  k la  dispo- 
sition du  Gouvemement  qui  aura  6mis  les  obligations. 

25.  Les  revenus  des  suretes  donndes  en  garantie  seront  consacr6s  au  service  des  obligations  de  la  fa9on 
suivante : 

26.  Selon  le  cas,  la  Commission  ou  le  Gouvemement  interesse  devront  pr^lever  sur  les  dits  revemis  la 
somme  n6cessaire  k I’achat  de  monnaies  etrang^res  pour  payer,  k leur  Echeance,  dans  les  diff6rentes  mon- 
naies  6trangferes,  les  coupons  de  toutes  les  obligations  existant  une  date  quelconque. 

27.  En  outre,  ils  constitueront  S.  I'^tranger,  dans  les  monnaies  voulues,  un  fonds  d’amortissement  sufSsant 
pour  rembourser  cl  leur  6ch6ance  10%  des  obligations  existant  dans  chacun  des  pays  strangers. 

28.  En  plus  des  sommes  prevues  pour  le  paiement  des  coupons  et  pour  la  dotation  du  fonds  d’amortisse- 
ment, ils  devront,  en  outre,  constituer  un  prelfevement  sur  les  suretes  affect^es  en  garantie,  une  reserve  sp^ciale, 
en  une  ou  plusieurs  monnaies  6trang6res,  destin6e  au  remboursement  des  obligations  vendues  conform^ment 
aux  dispositions  du  paragraphe  22. 

29.  La  somme  k mettre  de  c6t6  pour  ^ reserve  sp6ciale  sera  dans  tons  les  cas  d^terminee  par  la  Commission. 

30.  A la  fin  de  chaque  ann^e,  une  fois  que  ce  service  aura  6t6  assur6,  tout  exc^dent  eyentuel  restera  d.  la 
libre  disposition  du  Gouvemement  interess6. 

31.  Un  Gouvemement  interesse  quelconque  aura  le  droit  d’offrir  ses  propres  obligations  en  nantissement 
pour  des  credits  destines  k des  importations  entreprises  par  le  dit  Gouvemement  pour  son  propre  compte. 
Dans  chacun  de  ces  cas  aussi,  il  devra  obtenir  d’abord  le  consentement  de  la  Commission  pour  les  importations 
sp6ciales  qu’il  veut  effectuer. 

32.  Si  un  Gouvemement  int6ress6,  ^i  qui  a ete  laiss6  le  controle  de  ces  sfiret4s  affect^es  en  garantie,  manque 
k ses  obligations,  I’exportateur  int6ress6  signalera  le  fait  cl  la  Commission,  laquelle  demandera  au  Conseil  de  la 
Soci6t6  des  Nations  qu’on  lui  transffere  le  controle  des  dites  sfiret6s. 

33.  Le  consentement  de  la  Conmmission  est  n^cessaire  chaque  fois  que  sont  donnees  en  nantissement 
les  obligations  garanties  par  les  .«uret6s  affectees;  ce  consentement  ne  sera  accord^  en  principe  que  pour 
I’importation  de  mati^res  premieres  ou  d’objets  de  premiere  n6cessit4. 

34.  La  Commission  pent  cependant,  comme  elle  I’entendra,  autoriser  il’avance  I’importation  de  quantit6s 
nettement  d61imit6es  de  semblables  marchandises. 

35.  MSme  lorsqu’il  s’agit  d’importations  d6ji  autorisees  ainsi  d’une  fa9on  g6n6rale,  on  devra  signaler  k la 
Commission  chaque  operation  aux  fins  d’enregistrement. 

36.  Il  sera  ^galement  ndcessaire,  dans  tons  les  cas,  d’obtenir  le  consentement  de  la  Commission,  en  ce  qui 
concerne  la  dur6e  du  credit  que  Ton  se  propose  d’ouvrir. 


Lettre  circulaire  et  annexe  envoyees  aux  divers  Gouvernements. 


Geneve,  le  20  mars  1922. 

Monsieur, 

La  deuxieme  Assemblee  de  la  Societe  des  Nations  a vote  la  resolution  suivante: 

M L’ Assemblee,  ayant  constat^  la  persistante  gravite  de  la  crise  des  changes,  ainsi 
que  ses  consequences  dangereuses  pour  la  situation  economique  et  les  conditions  du 
travail  des  classes  populaires,  invite  la  Commission  economique  et  financidre  provisoire 
' k presser  d’urgence  son  enquSte  aupres  des  divers  gouvernements  sur  les  mesures  prises 
actuellement  par  eux  pour  assurer  I’application  des  resolutions  de  la  Conference  de 
Bruxelles;  et  elle  invite  egalement  la  Commission  k rechercher,  d’apr^s  leurs  indica- 
tions et  dans  le  plus  bref  deiai,  les  solutions  pratiques  qui  pourraient  fitre  suggerees 
pour  I’application  integrate,  dans  toute  la  mesure  du  possible,  de  ces  mfimes  resolu- 
tions. » 

Le  Comite  financier,  charge  d’appliquer  cette  decision,  a pense  qu’il  pouvait  avoir  rccours 
a la  connaissance  approfondie  que  vous  possedez  de  la  situation  de 

II  a I’honneur  de  vous  demander  de  vouloir  bien  recueillir  les  divers  renseignements  de  nature 
a repondre  au  voeu  de  I’Assembiee.  II  se  permet  de  joindre  une  note  (voir  pages  16  et  17) 
decrivant  le  cadre  de  I’enqu^te  afin,  d’une  part,  d’en  preciser  I’etendue  pour  vos  recherches  et, 
d’autre  part,  d’assurer  I’uniformite  des  reponses  qu’il  recevra  des  divers  pays. 

Bien  entendu,  si,  dans  le  pays  faisant  I’objet  de  votre  enqu^te,  vous  connaissez  quelques 
declarations  ou  exposes  speciaux  sur  la  politique  financiere,  monetaire  ou  commerciale  emanant, 
soit  du  Gouvernement,  soit  de  quelque  grande  corporation  competente,  ce  genre  d’information 
serait  d’un  grand  interfit  pour  le  Comite. 

Le  Secretariat  de  la  Societe  des  Nations  a Geneve  (Section  economique  et  financiere)  est 
charge  de  centraliser  les  reponses  k cette  enquete;  il  estime  preferable  que  vous  n’attendiez 
pas  d’avoir  la  documentation  sur  les  trois  parties  dont  elle  se  compose;  des  que,  pour  Tune  de 
ces  parties  (par  exemple,  la  politique  monetaire),  les  renseignements  necessaires  seraient  recueillis, 
vous  en  feriez  I’envoi. 

II  ne  vous  echappera  pas  que,  pour  preparer  un  rapport  d’eqsemble  avant  la  prochaine 
Assemblee,  le  Comite  financier  doit  pouvoir  disposer  d’un  deiai  assez  notable ; aussi  se  p>ermet-il 
de  vous  demander  de  vouloir  bien  lui  adresser  les  reponses  completes  avant  la  fin  du  mois  de  mai. 

Veuillez  agreer.  Monsieur,  I’assurance  de  ma  consideration  trte  distinguee. 

(Signe)  Eric  Drummond, 
Secretaire  general. 


Annexe  a la  lettre  circulaire. 


Commission  economique  et  financihre  provisoire. 


ENQUfiTE  SUR  L’ APPLICATION  DES  PRINCIPES  DE  LA  CONFERENCE 

DE  BRUXELLES. 


Les  recommandations  de  la  Conference  de  Bruxelles  peuvent  Stre  reparties  comme  suit : 

I.  Mesures  budgetaires.; 

11.  Mesures  monetaires; 

III.  Mesures  commerciales. 

En  ce  qui  conceme  les  mesures  politiques  recommandees  par  la  Conference  de  Bruxelles,  le 
Comite  financier,  tout  en  reconnaissant  qu’elles  ne  rentrent  pas,  a proprement  parler,  dans  sa 
competence,  croit  utile,  cependant,  d’attirer  I’attention  sur  I’int^rfit  qu’il  y aurait  a obtenir  des 
informations  sur  ce  point.  Certaines  mesures  politiques  ont,  en  effet,  une  repercussion  conside- 
rable en  matieres  financieres,  monetaires  et  commerciales. 

On  estime  pouvoir  realiser  I’unite  de  methode  en  divisant  les  memoires  eivchapitres  corres- 
pondant  aux  categories  ci-dessus;  ces  chapitres  pourraient  6tre  subdivises  en  sections  qui  corres- 
pondraient  aux  resolutions  deja  adoptees. 

1.  Mesures  budgetaires. 

Un  bref  expose  du  mouvement  budgetaire  depuis  I’ete  de  1920,  en  tenant  particuliSrement 
compte  des  points  suivants : 

1.  Dans  quelle  mesure  les  depenses  ordinaires  (y  compris  le  service  de  la  dette) 
ont  ete  couvertes  par  les  recettes  ordinaires  (Art.  Ill,  F.  P.  ‘) 

2.  La  reduction  des  credits  affectes  aux  armements  (Art.  Ill,  F.  P.). 

3.  Proportion  des  depenses  extraordinaires  improductives  (Art.  Ill,  F.  P.) 

4.  Proportion  des  depenses  extraordinaires  productives  (Art.  Ill,  F.  P.) 

5.  La  politique  suivie  par  le  Gouvernement  pour  la  remuneration  des  fonction- 
naires,  en  consequence  des  variations  du  cout  de  la  vie  et  les  resultats  de  cette 
politique  sur  la  situation  budgetaire. 


‘ Les  indications  se  rapportent  aux  resolutions  de  la  Conference  de  Bruxelles  concernant  les 
finances  publiques,  la  circulation  monetaire  et  le  change  et  le  commerce  international  (voir 
page  5). 
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6.  Existence  de  subsides  alimentaires  et  autres  subsides  pour  le  charbon  et  autres 
matieres  premieres  (Art.  V,  F.  P.). 

7.  Credits  de  chdmage  (Art.V,  F.  P.). 

8.  Situation  financiere  des  entreprises  publiques  (Art.  V,  F.  P.)  (Chemins  de  fer, 
poste,  telegraphes,  t^l^phones,  etc.). 

9.  Creation  de  nouveaux  imp6ts  (Art.  VI,  F.  P.). 

10.  Moyen  de  se  procurer  des  fonds  par  des  emprunts,  soit;  a)  des  emprunts  i long 
terme;  b)  des  emprunts  k court  terme  en  marchd  d&ouvert;  c)  des  emprunts 
contract^  auprks  des  banques  centrales  et  tendant  k augmenter  I’inflation 
(Art.  VIII,  F.  P-). 

11.  L’influence  des  emprunts  etrangers  et  de  la  balance  du  commerce  extdrieur. 

12.  La  rdpercussion  des  finances  communales  et  provinciales  sur  le  budget  de  I'Etat. 


11.  Mesures  mon^taires. 

Un  expos6  du  d^veloppement  de  la  situation  monetaire  depuis  r^t4  de  1920,  en  tenant  parti- 
culikrement  compte  des  points  suivants : 

1.  Expansion  ou  contraction  de  la  circulation  fiduciaire  (Art.  I,  C.  M.). 

2.  Influence  des  depenses  de  I'Etat  sur  la  circulation  mondtaire  (Art.  II,  C.  M.). 

3.  Amortissement  de  la  dette  flottante  et  consequences  de  cette  operation  (Art.  IV, 
C.  M.). 

4.  Rapports  entre  I’Etat  et  la  banque  centrale  d’emission  (Art.  Ill  et  IV,  et 
XIV,  C.  M.). 

5.  Restrictions  des  credits  soit  au  moyen  du  taux  de  I’interSt  ou  par  toutes  autres 
mesures  (Art.  V,  VI,  VII,  C.  M.). 

6.  Existence  de  tout  contrdle  artificiel  des  changes  avec  details  sur  le  caractkre 
et  les  effets  de  pareille  mesure.  Les  etrangers,  detenteurs  de  billets  de  banque  et 
soldes  crediteurs  des  banques  sont-ils  sounds  au  mfime  regime  que  les  detenteurs 
nationaux  ? (Art.  XIII,  XIV  et  XV,  C.  M.). 

7.  Causes  et  effets  de  la  deflation  (Art.  X,  C.  M.). 


III.  Mesures  commerciales. 

Un  bref  expose  du  developpement  du  commerce  depuis  I’ete  de  1920,  en  tenant  particulik- 
rement  compte  de : 

1.  L’abolition  ou  I'etablissement  de  prohibitions  d’importation  ou  d’exportation, 
ou  de  licences  speciales;  I'abolition  ou  I’abaissement  de  droits  d’entree  ou  de 
sortie,  etc.  (Art.  I,  II,  III,  et  C.  I.). 

2.  L'existence  ou  la  suppression  d'un  traitement  differentiel  du  commerce  etranger 
(Art.  III.  C.  I.). 

3.  La  conclusion : a)  de  conventions  commerciales ; b)  de  conventions  sur  les  trans- 
ports (Art.  VI.  C.  I.). 


LETTRE  D’ENVOI 


Le  3 juillet  1922. 

Monsieut  le  Ptesident  de  la  Commission  economique 

et  financitre  provisoire,  Societe  des  Nations, 

Geneve. 

J’ai  I’honneiir  de  presenter  ^ la  Commission  Economique  et  financiEre  provisoire  de  la 
SociEtE  des  Nations  un  rapport  sur  I’application  qui  a EtE  faite  en  Italie  des  rEsolutions  de  la 
ConfErence  financiere  Internationale  de  Bruxelles.  Ce  rapport,  du  au  professeur  Ricardo  Bachi, 
fournit  des  renseignements  tres  complets  sur  la  situation  Economique  de  I’ltalie  au  cours  des 
deux  annEes  1920  et  1921. 

Cette  analyse  des  conditions  de  la  vie  en  Italie  montre  que  la  politique  du  Gouvemement 
et  I’attitude  de  la  population  tout  entiere  ont  EtE,  dans  I’ensemble,  conformes  aux  principes 
recommandEs  par  la  ConfErence  de  Bruxelles. 

Rien  de  plus  remarquable,  en  vEritE,  que  les  efforts  accomplis  par  1’ Italie  en  vue  de  sa 
reconstitution  Economique,  en  dEpit  de  la  crise  excessivement  grave  qui  a frappE  le  monde  entier 
et  provoquE  en  Italie  une  si  forte  dEpression  dans  le  domaine  des  Echanges  et  de  I’activitE  indus- 
trielle.  Ces  efforts  de  reconstruction  apparaltront  d’autant  plus  remarquables  que  Ton  se  sera 
mieux  pEnEtrE  des  dommages  et  des  bouleversements  que  le  pays  a soufferts  au  cours  des  cinq 
annEes  de  guerre.  Ainsi  que  le  professeur  Bachi  le  fait  ressortir,  I’amElioration  bien  nette  que 
Ton  constate,  en  comparant  la  situation  de  1’ Italie  au  dEbut  de  1922  et  la  situation  telle  qu’elle 
Etait  au  dEbut  de  1920,  doit  Etre  attribuEe  en  partie  k Taction  spontanEe  des  forces  de  reconsti- 
tution Economique.  En  conformitE  Egalement  des  principes  Etablis  k Bruxelles,  la  politique 
Economique  italienne  s’est,  dans  ces  demiers  temps,  inspirEe  de  TidEe  qu’il  convenait  d’assurer 
au  mouvement  des  affaires  la  libertE  nEcessaire  en  relachant  ou  en  supprimant  les  entraves  mises 
aux  transactions  pendant  les  annEes  de  guerre.  C’est  ainsi  que,  gradueUement,  au  cours  des  deux 
annEes  en  question,  on  en  arriva  a Eliminer  totalement  ou  en  grande  partie  les  interventions 
de  TEtat  et  les  entraves  qu’il  avait  apportEes  au  commerce  d’importation  et  d'exportation,  la 
production  agricole  et  industrielle,  au  mouvement  des  capitaux,  k Tachat  et  k la  vente  des  devises 
Etrangeres,  au  commerce  des  charbons  et  des  matieres  premiEres  nEcessaires  k Tindustrie,  au 
mouvement  de  la  marine  marchande,  au  commerce  des  denrEes  alimentaires,  etc.  A certains 
Egards,  et  particulierement  en  ce  qui  conceme  les  Echanges  intemationaux,  Tattitude  de  TItalie 
s’est  parfois  inspirEe  de  principes  plus  libEraux  que  ceux  qui  se  sont  affinnEs  dans  d’autres  pays. 

Dans  ce  mouvement  de  restauration  de  TEconomie  italienne,  il  faut  attribuer  une  trEs  grande 
importance  au  changement  survenu  dans  la  psychologie  collective  de  la  population;  elle  s’est 
libErEe  des  influences  de  dEsordre  et  de  trouble  qui  prEvalurent  dans  la  pEriode  qui  suivit  immE- 
diatement  TarrEt  des  hostUitEs;  Tassiette  Economique  et  politique  a ainsi  repris  les  caractEres 
de  stabilitE  qui  sont  les  prEmisses  indispensables  de  toute  activitE  Economiqne  efficace.  Le  facteur 
principal  de  cette  consolidation  est  Teffort  accompli  par  la  population  italienne  pour  hater  la 
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restauration  des  finances  de  I’Etat.  Les  nombreuses  donnees  rassemblees  dans  le  rapport,  accusent 
une  elevation  tres  considerable  du  chifire  des  impdts,  Elevation  que  Ton  pent  m^me  considerer 
comme  exageree  et  qui  pourra  rendre  necessaire  un  remaniement  de  la  legislation  financi^re 
actuelle;  une  proportion  tres  elevee  du  revenu  national,  bien  qu’on  ne  puisse  encore  la  deter- 
miner dans  les  conditions  actuelles  de  la  statistique  economique,  est  absorbee  par  les  imp6ts 
prelev4s  par  1’ administration  centrale  ou  les  administrations  locales.  La  situation  budgetaire 
se  trouve  ainsi  en  voie  d’am£ioration  ; une  rigueur  plus  grande  appliquee  au  regime  des  depen- 
ses  a contribue  pour  une  bonne  part  a cette  amelioration  et  s’est  particulierement  manifestee 
dans  la  reduction  des  depenses  nulitaires,  la  suppression  des  services  du  ravitaUlement,  I’abolition 
de  la  taxation  officielle  du  prix  du  pain,  la  liquidation  des  services  de  I’Etat  s’occupant  de  la  ma- 
rine marchande,  etc,  L’oeuvre  de  reorganisation  de  certains  services  publics  et  la  reforme  de 
la  bureaucratie  officielle  apparaissent  encore  dif&ciles;  certains  services  publics,  et  plus  spe- 
cialement  ceux  des  chemins  de  fer  et  des  postes,  continuent  k creuser  un  grave  deficit  dans  le 
budget  de  I’Etat : mais  ce  sont  la  des  difficult4s  administratives  et  politiques  qui  ne  sont  pas 
particulieres  a I’ltalie  et  que  Ton  rencontre  a I’etat  aigu  dans  beaucoup  d’autres  pays;  leur 
solution  continuera  d’exiger  les  soins  attentifs  des  gouvernements.  Les  chiffres  contenus  dans 
le  rapport  accusent,  pour  les  demieres  annees  et  pour  I’epoque  la  plus  recente,  une  tendance 
tres  accentuee  vers  la  reduction  du  deficit  dans  le  budget  de  I’Etat ; il  y a lieu  d’esperer  que, 
grace  k de  nouveaux  efforts  pour  comprimer  les  depenses,  il  sera  possible  d’atteindre  dans  un 
delai  peu  eloigne  a I'^uilibre  desire. 

L’arr^t  de  I’inflation  monetaire  a constitue  un  facteur  tres  important  de  la  restauration  de 
I'economie  italienne  : U y a dejk  quelque  temps  que  I’Etat  a renonce  a toute  nouvelle  emission 
de  papier;  grace  k la  cessation  des  operations  de  ravitaUlement  et  de  toute  gestion  industrieUe, 
U a pu  retirer  une  partie  des  billets  precedemment  emis;  la  stabUite  monetaire  ainsi  realisee  a 
provoque  une  certaine  stabilite  du  niveau  des  prix  et  a egalement  contribue  k reduire  les  fluc- 
tuations des  changes. 

J'espere  que  la  publication  de  ces  renseignements  contribuera  non  seiUement  a instruire 
le  public  sur  la  situation  de  I’ltalie,  mais  encore  a montrer  la  voie  dans  laqueUe  U convient  de 
s’engager  pour  am^liorer  la  situation  generate.  ^ 

Veuillez  agrder.  Monsieur  le  President,  I'expression  de  mes  sentiments  trds  distingu^s. 


(Signe)  G.  Bianchini. 


RAPPORT 


SUR 


L’APPLICATION  EN  ITALIE  DES  RfiSOLUTlONS 

DE  LA 

♦ 

Conference  financiere  Internationale  de  Bruxelles  de  1920 


Introduction. 


SITUATION  ECONOMIQUE  DE  LTTALIE  EN  1920  ET  1921. 


Changements  economiques  : abandon  des  defenses  de  guerre. 

Le  pr&ent  rapport,  compare  k celui  qui  avait  ete  prfeente  A la  Conference  de  Bruxelles, 
montre  des  changements  assez  considerables  dans  la  situation  economique  et  financiere  de 
ITtalie  pendant  le  court  espace  de  temps  de  deux  annees.  Ces  changements  correspondent,  en 
grande  partie,  aux  tendances  de  la  politique  generate  et  de  la  politique  economique  qui  ont 
inspire  le  programme  concret  de  reconstruction  trace  a Bruxelles.  Si  le  changement  de  la  situation 
pent  etre,  en  partie,  attribue  a la  sagesse  et  k la  prudence  du  gouvemement,  il  derive  beaucoup 
plus  certainement  de  Taction  spontanee  des  forces  economiques  reparatrices.  L’experience  de 
ces  demiers  temps  a demontre  que  TEtat  devait  s’abstenir  au  lieu  d’intervenir  toujours  davan- 
tage  dans  le  mouvement  des  affaires;  les  demiers  restes  de  la  « defense  de  guerre  » ont  disparu 
pour  la  plupart  et  Taction  plus  negative  que  positive  de  TEtat  a laissd  une  liberte  plus  grandes 
aux  forces  natureUes  et  facilite  le  retablissement  d’un  equilibre  politique,  social  et  economique 
plus  stable. 

Changement  de  la  situation  politico-sociale. 

La  modification  de  la  situation  economique  de  ITtalie  pendant  ces  deux  annees  s’explique 
par  le  changement  des  conditions  politiques  et  sociales  du  pays.  Pendant  la  premiere  partie  de 
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1920,  la  vie  politique  etait  encore  caracterisee  par  un  equilibre  social  incertain,  extrfimement 
instable;  la  psychologie  collective  etait  encore  tout  k fait  anormale.  Les  evenements  formidables 
des  annees  precedentes  entretenaient  les  esprits  dans  un  certain  etat  d'excitation;  un  besoin 
de  nouveaute  et  une  grande  inquietude  de  I'avenir  se  faisaient  egalement  sentir,  en  raison  des 
dvenements  politiques  d’autres  pays  souvent  mal  interpretes.  La  grande  frequence  des  graves 
pour  des  motifs  politiques,  qui  se  sont  produites  pendant  les  annees  1919  et  1920,  k propos  d’eve- 
nements  accidentels  quelquefois  de  minime  importance,  est  un  symptbme  de  cet  etat  d’es- 
prit. 

Les  phenomenes  economiques  determines  par  la  guerre  avaient  entraine  de  tr^s  serieux  chan- 
gements  dans  la  repartition  des  fortunes,  soit  en  raison  de  la  devalorisation  de  la  monnaie,  soit 
en  raison  des  changements  de  tendances  dans  la  production  et  la  consommation.  En  1919  et  1920, 
il  s’est  produit,  en  dehors  des  greves  politiques  citees  ci-dessus,  une  longue  serie  de  greves  econo- 
miques: manifestation  la  plus  evidente  des  efforts  faits  en  vue  de  la  repartition  des  revenus 
suivant  les  nouvelles  conditions  des  prix.  Pendant  ces  deux  annees,  il  s’est  produit  des  heurts 
tr^s  violents  entre  la  classe  patronale  et  la  classe  ouvriere.  Il  en  est  r^sulte  un  nouvel  etat  des 
conditions  du  travail  fonde  sur  une  plus  grande  puissance  des  associations  professionnelles  des 
deux  classes  et  sur  un  tres  large  developpement  des  contrats  coUectifs.  La  classe  ouvriere  a engage 
alors  une  action  excessivement  agressive  pour  la  conqu6te  de  meUleures  conditions  de  travail, 
mue  par  le  sentiment,  peut-Stre  exagere,  de  I’importance  des  benefices  realises  par  I’industrie 
pendant  la  guerre  et  les  premiers  temps  de  la  paix. 

Les  conquStes  ouvrieres  ont  ete  quelquefois  facilitees  par  la  situation  politique  rappelee 
plus  haut.  Le  cout  plus  eleve  de  la  main-d’oeuvre  a beaucoup  contribue  ^ augmenter  le  cout 
general  de  la  production,  comme  d’ailleurs  les  conditions  dans  lesquelles  les  industries  se  sont 
developpees  et  etendues  pendant  ces  dernieres  annees.  Il  faut  remarquer  qu’un  bon  nombre  des 
entreprises  industrieUes,  qui  se  sont  creees  ou  developpees  pendant  ou  apres  la  guerre,  ont  subi 
cette  evolution  avec  une  rapidite  excessive  et  suivant  des  directives  techniques  qui  n’etaient 
pas  toujours  appropriees. 

Ces  conditions  d’instabilite  et  ces  conflits  sociaux  ont  contribud  d’une  maniere  tres  sensible 
a imprimer  a la  politique  economique  de  I’Etat,  en  1919-20,  specialement  dans  Ip  domaine  finan- 
cier, des  tendances  contraires  aux  recommandations  de  la  Conference  de  Bruxelles.  C’est  ainsi 
que,  pendant  ces  deux  annees,  diverses  branches  de  Taction  economique  du  gouvernement  ont 
continue  k s’inspirer  des  idees  qui  dominaient  pendant  la  guerre.  Les  depenses  militaires  etaient 
encore  considerables  et  non  seulement  en  raison  de  la  liquidation  de  services  et  de  charges  ante- 
rieurs.  L’Etat  intervenait  encore  souvent  dans  les  questions  de  ravitaillement,  de  sorte  que 
certaines  marchandises  etaient  vendues  a des  prix  imposes  par  des  considerations  poUtiques  et 
inferieurs  au  prix  de  revient.  Le  resultat  en  etait  de  serieux  deficits  financiers;  d’autres  deficits 
graves  provenaient  de  la  gestion  commerciale  et  industrielle  de  TEtat  et  specialement  de  Tinge- 
rence  gouvernementale  encore  considerable  dans  les  transports  maritimes. 

D’autre  part,  en  presence  des  conditions  sociales  difficiles  et  de  la  situation  economique 
troublee,  U n’etait  pas  facile  d’organiser  immediatement  les  ressources  fiscales  capables  de  donner 
un  rendement  rapide  correspondant  Timportance  des  besoins.  Toutefois,  pendant  ces  deux 
annees,  TEtat  a du,  pour  trouver  des  ressources,  recourir  des  operations  fiscales  extraordinaires 
dont  Teffet  a ete  d’augmenter  encore  le  chiffre  d4jk  considerable  de  la  dette.  Il  a ete  obUge  egale- 
ment d’avoir  recours  a Taugmentation  de  la  circulation  de  papier,  avec  ses  tristes  et  inevitables 
effets  sur  le  prix  des  marchandises  et  sur  Techange  des  valeurs  exterieures,  effets  qui  accentuaient 
encore  le  malaise  social. 

Les  conditions  anormales  dans  lesqueUes  la  vie  et  la  politique  economique  se  sont  develop- 
p4es  ne  sont  pas  particuli4res  k TItalie,  mais  elles  se  sont  pr4sent4es  dans  d’autres  pays  sous 
d’autres  formes,  souvent  plus  prononc4es,  pendant  la  periode  difficile  qui  a immediatement  suivi 
la  guerre. 
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ReUvement  progressif  du  pays. 

Depuis  la  fin  de  1920  et  au  cours  de  1921,  il  s’est  produit  dans  les  conditions  de  d^veloppement 
de  la  vie  nationale  un  changement  rapide  et  remarquable,  qui  a amen^  un  ^quilibre  plus  stable, 
une  attenuation  des  conflits  sociaux  et  apport^  plus  de  calme  aux  esprits.  Dans  un  milieu  moins 
trouble,  le  rel^vement  economique  a pu  se  poursuivre  avec  une  rapidity  remarquable  et  la  poli- 
tique de  I’Etat  a pu  tendre  k une  prompte  reorganisation  dconomique  du  pays.  La  population, 
consciente  des  graves  difficultes  auxquelles  il  fallait  faire  face  pour  obtenir  le  rcl^vement  du 
Tresor  public,  a volontairement  accept6  de  renoncer  aux  prix  d’Etat,  pour  le  bl^  et  autres  articles 
de  consummation;  elle  s’est  egalement  assujettie  k de  lourdes  charges  fiscales  nouvelles,  qui 
s’ajoutaient  a toutes  celles  qui  lui  avaient  ete  impos^es  pendant  la  guerre.  Ainsi  le  pays  a fait  un 
pas  decisif  vers  I’equilibre  financier  necessaire  au  relkvement  dconomique  national  et  sp^ciale- 
ment  a I’amelioration  du  regime  monetaire. 


La  crise  economique. 

La  crise  economique,  qui  s’est  manifestee  si  intens^ment  en  1920  dans  la  plupart  des  pays, 
s’est  produite  en  Italie  quelque  peu  tardivement,  vers  la  fin  de  cette  mfime  ann^e,  et  elle  est  all^ 
en  s’accentuant,  sans  que  Ton  puisse  encore  constater  actueUement,  comme  en  Angleterre  et 
aux  Etats-Unis,  des  signes  d’amelioration  ^vidente.  La  crise  est  caract^ris^e,  comme  ailleurs, 
par  un  serieux  desequilibre  entre  la  capacite  productive  des  entreprises  industrielles  et  les  possi- 
bilites  de  consommation.  La  gravite  de  cette  crise  a ete  accentu^e  par  les  provisions  erronOes  de 
certains  milieux,  qui,  peu  apres  la  cessation  des  hostilites,  ont  conduit  k une  augmentation 
imprevue  de  la  capacite  productrice,  parce  que  Ton  croyait  k une  augmentation  importante  et 
continue  de  la  capacite  de  consommation.  En  Italie,  comme  dans  les  autres  pays,  cette  erreur 
dans  les  previsions  economiques  s’est  manifestee  surtout  et  d’lme  manikre  plus  decisive  dans  les 
grandes  industries  productrices  de  « biens  instrumentaux  » (industries  minieres,  metallurgiques, 
mecaniques,  navales) ; le  meme  phenomene  s’est  reproduit  d’une  maniOre  moins  sensible  et  plus 
tardive  dans  les  industries  de  produits  de  consommation  directe.  La  crise  s’est  rOvOlOe  trks 
serieuse  en  Italie  et  elle  parait  devoir  etre  longue,  en  raison  des  conditions  particulieres  du  milieu 
economique  et  specialement  des  tres  grandes  pertes  causees  par  la  guerre  et  des  sacrifices  Onormes 
supportes  par  la  population  italienne  pendant  le  conflit. 

Nous  etudierons  dans  les  pages  suivantes  — en  examinant  separement  I’execution  des  divers 
principes  poses  par  la  Conference  de  Bruxelles  — quelques-unes  des  manifestations  et  des  conse- 
quences de  la  crise.  Nous  remarquerons  particulierement  qu’elle  a entraine  une  grave  depression 
dans  I’activite  de  certaines  branches  d’industries,  le  chomage  croissant,  la  reduction  des  heures 
de  travail,  I’abaissement  du  niveau  des  salaires,  la  contraction  de  la  consommation,  la  reduction 
generate  du  mouvement  des  affaires^  une  baisse  sensible  des  prix  de  gros  et  quelquefois  aussi  des 
prix  de  detail  de  certaines  marchandises,  la  diminution  des  benefices,  le  ralentissement  de  la  cir- 
culation monetaire,  la  reduction  du  mouvement  des  valeurs  au  porteur  des  banques,  la  contraction 
partielle  des  affaires  de  banque,  la  reduction  de  certains  courants  d’echanges  commerciaux  avec 
retranger  et  la  contraction  correlative  du  mouvement  des  transpbrts,  enfin,  I’accroissement 
du  nombre  des  faiUites  et  des  effets  protestes.  La  faillite  d’une  grande  banque  et  de  certaines 
grosses  entreprises  industrielles  sont  des  manifestations  douloureuses  et  tres  caracteristiques  de 
la  crise. 


Premidre  Partie. 


MESURES  FINANCIRRES 

Conditions  financi^ikes  GiN^RALEs. 

Donnies  statistiques  generates. 

La  politique  financiSre  suivie  dans  ces  demiers  temps  et  inspiree  des  principes  indiqu^s 
ci-dessus  a amend  une  certaine  reduction  des  ddpenses  effectives  et  une  augmentation  des 
recettes  efiectives. 

Defenses  effectives. 

Nous  indiquons  ci-aprds  les  chififres  des  ddpenses  effectives  (en  millions  de  lires),  pour  chaque 
exercice  depuis  1913-1914  jusqu’k  1920-1921  (les  donnees  de  ce  dernier  exercice  sont  provi- 
soires),  et  le  montant  prevu  pour  les  exercices  1921-1922  et  1922-1923.  Nous  indiquons,  pour 
chaque  exercice,  les  chiffres  des  Ministeres  des  Finances,  de  la  Guerre  et  de  la  Marine  militaire. 


Annies 

Ddpenses  effectives  totales 

Ddpenses  du 
Miniature  des 
Finances 

Ddpenses  du 
Ministire  de  la 
Guerre 

Ddpenses  du 
' Ministire  de  la 
Marine 

Montant 

Indice 

I913-I4 

2.687.661 

100,0 

703-651 

609.100 

309.086 

I914-I5 

5 -395 -397 

200,7 

799-933 

2.602.729 

622 . 872 

1915-16 

10.625.242 

395,3 

970.640 

7.587.701 

674.309 

1916-17 

17.595.260 

654,7 

1.582.037 

13.245-226 

765.036 

1917-18 

25.298.807 

941,3 

2.322.466 

17.637.313 

1.118.559 

1918-19 

32.451.576 

1207,4 

3-311-914 

20.908.359 

1.489.705 

1919-20 

23.093.416 

859,2 

7.823.865 

7.409.617 

1.162.397 

1920-21 *  * 

28.783.488 

1070,9 

15. 109. 213  . 

3.727.481 

1.331.850 

1921-22  * 

21.083.545 

784,5 

9.605.071 

2-354-784 

874.807 

1922-23  ® 

18.525.306 

689,3 

9.417.900 

1.876.549 

611.102 

II  faut  se  rappeler,  en  jugeant  ces  chiffres,  que,  pour  certaines  raisons  d’ordre  administratif 
et  budgdtaire,  les  chiffres  des  ddpenses  effectives  antdrieures  k 1920-1921  n’ont  pas  une  portde 
absolument  gdndrale,  car  certains  chapitres  importants  ne  figuraient  pas  au  budget : par  exemple. 
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les  chapitres  des  depenses  de  ravitaillement,  des  depenses  de  combustibles,  des  transports  mari- 
times.  Les  chiffres  pour  ces  divers  services  ne  figuraient  pas  dans  les  donn^es  indiqu^es  ci-dessus 
avant  1919-1920,  ce  qui  explique  I’augmentation  des  depenses  totales  pour  I’exercice  1920-1921. 

Parmi  les  autres  facteurs  qui  ont  determine  pendant  cet  exercice  une  augmentation  des 
charges,  il  faut  mentionner  les  pertes  au  change  qui  s’^l^vent  k une  somme  d’environ  3 milliards, 
en  raison  du  cours  61eve  des  changes  et  de  I’importance  des  paiements  effectuds  k I’^tranger; 
un  milliard  environ  provient  du  deficit  de  1’ administration  des  chemins  de  fer;  1.360  millions 
sont  affectes  a des  credits  en  faveur  des  employes;  enfin,  600  autres  millions  sont  affect^s  k divers 
travaux  publics. 

Plusieurs  chapitres  des  depenses  ont  pu  6tre  reduits  grace  k une  politique  financi^re  plus 
severe,  de  sorte  que  les  previsions  de  depenses  pour  les  exercices  1921-1922  et  1922-1923  se  mon- 
tent a un  chiffre  moins  eleve  que  les  provisions  antOrieures,  quoique  certaines  de  ces  dOpenses 
soient  encore  la  consequence  directe  de  la  guerre.  La  liquidation  des  foumitures  et  autres  services 
de  guerre  ajoutera  des  residus  au  passif  du  bilan  de  I’Etat  pendant  plusieurs  annOes.  Les  retards 
apportes  a I’etablissement  d’lme  comptabilite  de  guerre  definitive  donnent  un  caractOre 
approximatif  aux  chififres  des  dOpenses  publiques  pendant  ces  exercices.  Les  calculs  sont  si 
compliques  qu’il  sera  difficile,  mOme  a I’avenir,  d’Ovaluer  d’une  fa^on  globale  le  cout  de  la  guerre, 
sans  parler  de  la  difficultO  de  definir  le  mot  «cout  de  la  guerrew,  mOme  dans  le  domaine  finan- 
cier. 

Les  chiffres  ci-dessus  relatifs  aux  depenses  effectuees  ou  prevues  par  les  deux  MinistOres  de  la 
Guerre  et  de  la  Marine,  a partir  de  1920-1921,  montrent  que  les  depenses  ont  etO  ramenOes  k un 
niveau  assez  rapproche  de  celui  d’avant-guerre.  On  doit  tenir  compte,  en  comparant  les  chiffres, 
des  variations  dans  le  pouvoir  d'achat  de  la  monnaie  et  se  souvenir  qu'en  1920-1921,  non  seule- 
ment  d’importantes  charges  ont  ete  liquidees,  mais  que  les  conditions  politiques  exceptionnelles 
ont  encore  rendu  necessaire  le  maintien  d’une  force  armee  superieure  la  normale.  II  faut  de 
plus  remarquer  que  jusqu’a  I’exercice  1921-1922,  les  depenses  de  Tadministration  civile  des  terri- 
toires  liberes  continuaient  a figurer  au  budget  militaire  en  raison  du  regime  exceptionnel  de  ces 
territoires. 

Le  budget  de  1922-1923  prevoit  des  depenses  effectives  environ  sept  fois  plus  elevees  que 
celles  du  dernier  exercice  d’avant-guerre,  quoique  les  depenses  directement  entrainOes  par  la 
guerre  n’y  figurent  pour  ainsi  dire  plus.  L’augmentation  est  sans  doute  relativement  considO- 
rable,  mais  il  faut  tenir  compte,  pour  la  juger,  non  seulement  de  la  diminution  du  pouvoir  d’achat 
de  la  monnaie,  mais  aussi  de  I’agrandissement  du  territoire  et  des  nombreuses  perturbations  que 
la  guerre  a amenees  dans  la  situation  sociale  et  economique  du  pays,  qui  entrainent,  en  diff^rents 
domaines,  des  devoirs  pour  I’Etat  et  des  charges  pour  le  tresor.  fl  faut  esperer  qu’un  regime  de 
rigoureuse  economie  et  que  de  nouvelles  reductions  dans  certains  services  publics  permettront 
de  reduire  sensiblement  encore  les  depenses;  en  attendant,  le  budget  de  1922-1923  accuse  une 
amelioration  reelle  sur  le  budget  de  1921-1922.  Nombreuses  sont  les  raisons  de  cette  amelioration; 
le  budget  du  ravitaillement  n’a  plus  entraine  de  deficit ; les  depenses  pour  le  trafic  maritime  ont 
diminue  de  532  millions,  soit  a cause  de  I’abaissement  du  prix  du  charbon,  soit  en  raison  de  la 
liberte  progressive  rendue  k la  marine  marchande  et  du  retour  des  navires  aux  armateurs  priv^s ; 
les  credits  des  budgets  militaires  ont  ^te  considerablement  reduits  et  adapt^s  k une  arm^e  de 
175.000  hommes,  malgre  les  nouvelles  exigences  des  nouveaux  selvices  maritimes  de  1 .\dria- 
tique.  238  millions  ont  ete  retranches  sur  les  credits  affect4s  aux  dommages  de  guerre  et  k la 
restauration  des  pays  hberes,  I’effort  precedemment  accompli  ayant  d^jk  ete  considerable.  Le 
budget  des  pensions  militaires  a ete  reduit  d’une  somme  relativement  faible  (238  millions)  k la 
suite  du  paiement  d’arrieres,  mais  il  ne  faut  pas  oublier  que  ce  chapitre  est  parmi  les  plus  imfxjr- 
tants  du  budget,  puisqu’il  s’elSve  k 1.650  millions.  Tandis  que  ces  chapitres  et  plusieurs  autres 
encore  accusent  une  reduction  des  dejjenses,  d’autres,  au  contraire,  accusent  une  augmentation . 
le  chapitre  des  interfits  de  la  dette  publique,  interfits  qui,  pour  1 exercice  1922-1923,  atteigncntle 
chiffre  enorme  de  5.198  millions,  accuse  une  augmentation  importante  et  croissante.  Denombreux 
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fonds  sont  absorbes  par  les  travaux  publics,  par  les  exigences  de  la  crise  economique  et  1’ adapta- 
tion indispensable  des  services  publics  aux  nouvelles  conditions  du  pays. 

Recettes  effectives. 

Les  depenses,  quoique  deja  sensiblement  reduites,  sont  certainement  encore  susc^ptibles 
de  reduction,  grace  a de  rigoureuses  economies  dans  la  gestion  des  finances  publiques;  on  pent 
esperer.  en  outre,  une  baisse  probable  du  prix  de  la  vie  et  des  services.  Toutefois,  les  depenses 
de  I’Etat  seront  pendant  longtemps  encore  plus  considerables  qu’avant  le  conflit  mondial. 
Leur  importance  sera  certainement  Tune  des  consequences  les  plus  serieuses  et  les  plus  durables 
de  la  guerre  et  elle  imposera  au  peuple  italien  de  longs  et  lourds  sacrifices.  La  consommation 
et  I’epargne  se  ressentiront  de  la  diminution  des  revenus  des  particuliers.  Le  chiffre  eleve  des 
depenses  publiques  de  notre  pays  est  un  phenomene  d’autant  plus  grave  que,  parmi  les  grandes 
Puissances,  I’ltalie  est  la  moins  favorisee  dans  la  repartition  des  matieres  premieres. 

Pour  faire  face,  pendant  les  annees  troublees  du  conflit,  aux  formidables  depenses  impos^es 
par  la  guerre,  il  a fallu,  comme  dans  les  autres  Etats  belligerants,  avoir  recours  i des  operations 
financieres  extraordinaires;  emprunts  divers  et  emissions  de  billets.  Mais,  enitalie  plus  qu’ailleurs, 
I'Etat  n’a  pas  hesite,  au  cours  meme  de  la  guerre,  a augmenter  sensiblement  les  charges  fiscales, 
et  I’augmentation  n’a  pas  cesse  depuis,  de  sorte  qu’une  partie  de  plus  en  plus  importante  des 
depenses  pourra  6tre  desormais  couverte  par  les  recettes,  et  il  se  pent  que,  prochainement,  les 
recettes  arrivent  a contrebalancer  exactement  les  depenses  et  que  I’^quilibre  financier  soit  retabli. 

Nous  indiquons  dans  le  tableau  suivant  les  chiffres  des  recettes  et  des  depenses  effectives 
(en  milliers  de  lires)  pour  chaque  exercice  depuis  1913-1914  jusqu’k  1920-1921  (les  donnees  de  ce 
dernier  exercice  sont  provisoires)  et  les  chiffres  etablis  pour  les  exercices  1921-1922  et  1922-1923 
sont  seulement  des  prewions.  Nous  indiquons  egalement  le  pourcentage  des  recettes  et  des 
depenses. 


Annees 

Recettes  effectives  totales 

Depenses  effectives  totales 

Pourcentage  des 
r^ettes  et  des  depenses 
effectives 

Importance 

Indice 

Importance 

Indice 

I9I3-I4 

2.523.746 

100,0 

2 . 687 . 661 

100,0 

93,9 

I914-15 

2.559-959 

101,4 

5-395-397 

200,7 

47,4 

1915-16 

3-733-734 

147,9 

10.625.242 

395,3 

31,1 

1916-17 

5.345.044 

211,8 

17.595.260 

654,7 

30,4 

1917-18 

7.532.766 

298,5 

25 . 298 . 807 

941,3 

29,8 

1918-19 

9.675.845 

383,4 

32.451.576 

1207,4 

29,8 

1919-20 

15.207.489 

602,6 

23.093.416 

859,2 

65,9 

1920-21 ^ 

18.071.000 

716,0 

28.783.488 

1070,9 

62,8 

1921-222 

16.977.938 

672,7 

21.083.545 

784,5 

80,5 

1922-232 

15.763.610 

624,6 

18.525.306 

689,3 

85,1 

Il  faut  se  rappeler  les  reserves  precedemment  formulees  au  sujet  de  ces  chiffres:  les  depenses 
tendent  a 6tre  couvertes  graduellement  par  les  recettes. 

Non  seulement  la  situation  financiere  accuse  une  amelioration  progressive,  mais  encore  il  se 
produit  egalement  un  changement  remarquable,  malgr^  I’augmentation  des  imp6ts,  dans  la 
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repartition  des  charges  entre  les  divers  groupes  de  contribuables.  Nous  pouvons  en  donner  comme 
preuve  les  chiffres  ci-dessous,  <jui  indiquent,  en  milliers  de  lires,  le  rendement  de  chac]ue  groupe 
d’impots  au  cours  des  divers  exercices  financiers  depuis  1913-1914  jusqu’en  1920-1921  (les  donn^es 
de  ce  dernier  exercice  sont  provisoires)  a 1 exclusion  des  recettes  de  peu  d’importance,  des  revenus 
du  domaine,  des  recettes  des  services  publics,  des  remboursements  et  recouvrements  de  ddpenses, 
des  rendements  et  revenus  des  valeurs  de  portefeuille,  etc.  Ces  donn^es  se  rapportent  essentielle- 
ment  aux  imp6ts.  Pour  montrer  les  changements  survenus  dans  les  imp6ts  pendant  la  premiere 
et  la  derni^re  annee  consideree,  nous  donnons  des  chifires  proportionnels  indiquant  le  pourcen- 
tage  de  chaque  groupe  d’impots  par  rapport  au  chifire  total. 


Annees 

Irap6ts  directs 
sur  le  revenu 

Taxes  sur  les 
affaires  et  les 
concessions,  etc. 

Imp6ts  indirects 
sur  les  revenus 

Monopoles 

industriels 

.Mono  poles 
commerciaux 

Total 

I913-I9I4 

540.689 

293.931 

621.310 

547.120 

2.003.050 

I914-I915 

592.448 

298.775 

461 . 888 

573.273 

— 

1.926.384 

1915-1916 

720.878 

337.906 

641.120 

700.529 

— 

2.400.433 

1916-1917 

1.057.930 

448.357 

922 . 183 

845.996 

— 

3.274.466 

1917-1918 

1.531.626 

588 . 608 

970.470 

1.129.575 

— 

3 . 220 . 270 

1918-1919 

2.065.567 

813.537 

1.033.466 

1.521.087 

— 

5.433.657 

I919-I92O 

2.333-771 

1-298.335 

I. 204. 912 

2 . 007 . 805 

452.550 

7.297.373 

I92O-I92I 

Pourcent. 

3.968.362 

I . 747 . 900 

1.490.247 

3.013.484 

521.892 

10.741 .885 

1913-1914 

27,0 

14,7 

31,0 

27,3 

— 

100,0 

1920-1921 

36,9 

16,3 

13,9 

28,0 

4,9 

100,0 

Entre  le  dernier  exercice  d’avant-guerre  et  I’exercice  1920-1921,  le  produit  des  imp6ts  n’a 
pas  seulement  quintuple,  mais  I’importance  des  revenus  provenant  des  di\  ers  groupes  d’impdts 
a beaucoup  change.  Le  rendement  des  impots  directs  sur  le  revenu  en  particulier  a passe  de  27  ^ 
37  % celui  des  impots  indirects  de  consommation  est  tombe  de  31  k 14  % ; ces  changements 
revelent  le  caractere  plus  democratique  acquis  par  le  systeme  fiscal  italien.  II  faut  ^galement 
remarquer  que,  parmi  les  taxes  sur  les  affaires,  figurent  plusieurs  droits  de  timbre  qui,  cessant 
d’obeir  a I’ancien  principe,  c'est-a-dire  d’f^tre  la  remuneration  speciale  pour  les  services  del’Etat 
envers  le  contribuable,  mais  qui,  en  realite,  sont  des  impots  sur  les  objets  de  luxe  (taxes  sur 
les  bijoux,  parfums,  vins  et  liqueurs  en  bouteilles  et  autres  objets  deluxe,  sur  les  billets  d’entr^e 
dans  les  cinematographes  et  autres  spectacles,  etc.).  Quelques  recettes,  comprises  parmi  les 
impots  directs  dans  ces  demieres  annees,  sont  provisoires  (imp6ts  sur  les  exc^ents  de  b4n4- 
fices),  mais  d’autres  revenus  assez  importants  vont  les  remplacer,  surtout  k I’aidede  lardforme 
generale  de  I’impot  sur  le  revenu. 

Malgre  la  crise  economique  qui  atteint  si  douloureusement  le  pa^i's,  le  rendement  des  imp6ts 
pendant  ces  demiers  mois  a manifeste  une  tendance  vers  I’augmentation,  tendance  qui  fait  bien 
augurer  du  relevement  des  finances  de  I’Etat. 

Nous  donnons  ci-dessous  (en  miUions  de  lires)  les  chiffres  indiquant  le  produit  des  divers 
impots  pendant  les  neuf  premiers  mois  de  I’exercice  1921-22,  compares  k ceux  des  neuf  premiers 
mois  de  I’exercice  1920-21,  ainsi  que  les  chiffres  pr^vus  pour  I’ensemble  de  I’exercice 
1921-22. 
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Previsions 
pour  I’exercice 
1921-1922 

Recettes  reelles  de  juillet  a mars 
1921-1922  I 1920-1921 

Difference 

Imp6ts  directs  sur  le  revenu 

2.794.500 

3.243.913 

2.366.956 

+ 

876.958 

Taxes  de  timbre,  taxes  sur 
les  concessions  et  taxes 

sur  I’enseignement  . . . 
Taxes  d’enregistrement  et 

1.582.500 

I. 100. 019 

899.720 

+ 

200 . 299 

taxes  h3'pothecaires.  . . 

926.380 

681.392 

574.176 

+ 

107 . 216 

ImpAts  indirects  de  consom- 

mation 

I . 808 . 280 

I. 413. 044 

1.277.223 

+ 

135.821 

Monopoles  industriels  . . . 

2.881.500 

2 . 226 . 074 

2.033.169 

192.905 

Loteries 

100 . 000 

136.340 

104.282 

+ 

32.059 

Monopoles  commerciaux.  . 

247.500 

382.112 

368 . 624 

+ 

13.488 

Total  d’ensemble  . . . 

10.340.660 

9.182.895 

7.624.149 

-I- 1. 588  746 

Le  revenu  total  jusqu’^  la  fin  de  mars  1922  accuse  une  plus-value  d’environ  un  milliard  et 
demi  sur  le  revenu  de  la  periode  correspondante  de  I’exercice  precedent,  et  il  est  probable  que  la 
plus-value  prevue  pour  la  totalite  de  tout  I’exercice  1921-22  depassera  deux  milliards.  Ilest  vrai, 
toutefois,  que,  malgre  la  politique  financiere  actuellement  suivie,  les  depenses  seront  encore  de 
beaucoup  superieures  aux  provisions.  En  ce  qui  conceme  les  depenses,  notis  ne  possedons  pas  de 
chiffres  qui  puissent  Otre  compares  aux  chifires  des  recettes;  les  chiffres  figurant  dans  les  comptes 
du  tresor  publics  tous  les  mois  (pour  le  moment  jusqu’a  novembre  1921)  ne  se  rapportent  pas 
aux  depenses  reelles,  mais  aux  paiements  en  argent,  et  ne  comprennent  pas  seulement  les  depenses 
effectives,  mais  aussi  les  mouvements  de  capital.  II  ne  serait  done  pas  juste  d’en  tirer  des  conclu- 
sions quelconques. 

CRliATION  DE  NOUVEAUX  IMPOTS. 

Importance  generate  des  nouvelles  taxes;  analyse  systematique  des  reformes  fiscales  appliqueesou 
primes  des  le  commencement  de  la  guerre. 

Un  nombre  considOrable  de  mesures  ont  Ote  adoptees  des  le  dObut  de  la  guerre  pour  accroitre 
le  rendement  des  imp6ts.  Nous  donnons,  dans  le  tableau  suivant,  des  chiffres  approximatifs 
indiquant  en  millions  de  lires  les  recettes  principales  qui  figurent  au  budget  de  I'Etat  ou  qui  y 
figureront,  i la  suite  des  nouvelles  mesures  fiscales  adoptOes  depuis  octobre  1914  jusqu’a  la  fin 
de  novembre  1921,  k I’exclusion  de  certaines  reformes  fiscales  qui  ont  dejk  ete  promulguOes,  mais 
qui,  pour  des  raisons  variOes,  n’ont  pas  encore  OtO  mises  en  application. 


Exercices 

Millions  de  lires 

I914-I5 

+ 

54.187 

1915-16 

+ 

336.662 

1916-17 

+ 

927.697 

1917-18 

+ 

1.753.731 

1918-19 

+ 

2.739.258 

1919-20 

+ 

3.793-050 

1920-21 

+ 

5.657.655 

1921-22 

+ 

6.874,525 

1922-23 

+ 

7.195.950 
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Si  Ton  tient  compte  de  la  depreciation  de  la  monnaie,  ces  augmentations  d’imp6ts  sont 
certainement  importantes.  Pendant  les  ann^es  de  guerre  et  les  premiers  temps  d’apr^s-guerre, 
la  politique  suivie  dans  ce  domaine  a necessairement  4t^  confuse  et  prdcipit^e;  on  a eu  le  plus 
souvent  recours  a des  mesures  hatives  et  peu  prudentes,  destinies  k produire  rapidement  un 
accroissement  de  recettes,  sans  souci  de  I’^uit^  dans  I’ordonnance  et  la  repartition  des  impdts. 
II  s’agissait  d’augmenter  les  recettes  le  plus  promptement  possible  et  il  n'etait  pas  facile  d’apporter 
des  transformations  rationnelles  et  reflechies  au  regime  existant.  Ainsi.  il  est  arrive  plusieurs  fois 
que  ces  mesures  hatives,  qui  ont  ete  de  simples  augmentations  de  tarifs,  ont  encore  accentue  les 
defauts  du  regime  precMent  et  introduit  de  nouvelles  injustices  dans  la  repartition;  plusieurs  de 
ces  mesures  n'avaient,  du  reste,  qu’vm  caract^re  provisoire  et  negligeaient  les  principes  essentiels 
de  la  doctrine  financiere  modeme.  Ce  n’est  que  plus  tard  que  Ton  a pu  etablir  un  plan  de  reforme 
fiscale  plus  rationnel  et  plus  general,  en  tenant  compte  des  changements  survenus  dans  la  situa- 
tion politique  et  sociale  du  pays.  Ces  reformes  ont  siurtout  ete  executees  k I’epoque  dont  il  est 
question  dans  le  present  rapport ; nous  en  rappellerons  quelques-unes : 


a)  Imp6ts  directs. 

Malgre  les  difficultes  que  presentait  revaluation  de  la  matiere  imposable  et  I’absence  d’in- 
dices  anterieurs  permettant  d’apprecier  cette  matiere  imposable,  en  depit  egalement  des  graves 
repercussions  que  pouvait  entrainer  cette  mesure  sur  I’ensemble  de  I’economie  nationale,  I’ltalie 
n’a  pas  hesite  k accepter  un  projet  de  reforme  radicale  dans  le  syst^me  des  imp6ts,  a savoir  la 
creation  de  « I’impdt  extraordinaire  sur  le  patrimoine  »,  mesure  dont  I’application  pratique  soule- 
vait  de  graves  objections  et  qui  n’avait  d'ailleurs  ete  adoptee  par  aucun  autre  grand  Etat.  Cet 
imp6t,  discute  en  1919,  a ete  applique  avec  une  promptitude  que  nous  croyons  sans  exemple 
dans  I’histoire  fiscale,  si  bien  qu'au  cours  de  I’exercice  1920-21,  il  a produit  plus  de  452  millions 
et  pendant  I’annee  1920,  im  rendement  effectif  de  355  millions,  chiffre  notoirement  superieur 
k celui  des  previsions.  Le  projet  primitif  a subi  diverses  transformations  et,  sous  sa  forme  defini- 
tive, I’impot  se  trouve  etre  assez  different  de  celui  qui  avait  ete  propose  au  debut  et  qui  avait 
pour  but  d'operer  rapidement  un  prel^vement  sur  les  patrimoines  prives  en  vue  d’alieger  les 
dettes  contractees  par  I’Etat  en  raison  de  la  guerre.  L'impdt  est  base  sur  le  capital  de  chaque 
contribuable  evalue  au  janvier  1920,  avec  certains  temperaments;  seules,  les  personnes  dont 
le  capital  est  inferieur  50.000  lires  sont  exonerees  de  l’impdt.  Cet  impdt  est  progressif ; il  s’eidve 
<^6  4 /4  % ^ 50  %'  po'ir  les  fortunes  superieures  a 100  millions;  le  preidvement  ainsi  opere  sur  la 
richesse  privee  est  assez  important ; sa  valeur  est  d’autant  plus  grande  que  I'impot  est  calcuie 
d'apres  la  valeur  des  biens  au  commencement  de  1920,  c’est-k-dire  avant  le  mouvement  de  baisse 
des  prix  et  avant  que  la  crise  economique  et  d’autres  facteurs  aient  determine  la  depression  du 
marche  financier  et  la  baisse  de  beaucoup  de  valeurs.  L'impdt  est  etabli  dans  les  conditions  indi- 
quees  en  un  chiffre  global,  mais  il  pent  dtre  regie  en  plusieurs  versements,  en  neuf  ou  dix-neuf  ans, 
smvant  I’importance  des  biens  immobiliers  constituant  la  fortune;  si  le  rdglement  est  effectue  en 
plusieurs  versements,  la  tendance  actuelle  vers  ime  augmentation  du  pouvoir  d'achat  de  la  monnaie 
rend  en  rdalite  l’impdt  de  plus  en  plus  lourd.  L’estimation  des  fortunes  ix)ur  lecalculde  l’impdt  a 
ete  faite  jusqu’a  present  suivant  des  evaluations  provisoiresetabliesd’aprdslesd^larationsdes 
contribuables  eux-mdmes;  la  verification  de  ces  declarations  par  les  agents  du  fisc,  par  rapport 
soit  ^ I’importance  des  biens,  soit  ^ leur  valeur,  ne  manquera  pas  d’aagmenter  de  beaucoup 
I’assiette  et  le  rendement  de  l’impdt.  Les  premidres  declarations  representaient  une  valeur  de 
55  milliards  seulement,  chiffre  incontestablement  inferieur  k la  r^alite.  Le  contrdle  amdnera 
une  serieuse  augmentation  de  ce  chiffre  et  diminuera  notoirement  les  Evasions,  surtout  en  ce  qui 
conceme  les  biens  immobiliers;  la  loi  contient  <i  cet  effet  des  dispositions  rigoureuses  en  vue  de 
determiner  la  valeur  rdelle  des  immeubles  ci  la  date  de  la  repartition  de  l’impdt.  Afin  d’dviter  ou 
d’attenuer  les  evasions  des  valeurs  qui  constituent  la  majeure  partie  des  biens  mobiliers  frappds 
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par  I’impot,  I’Etat  a adopte  le  principe  du  titre  nominatif  obligatoire  pour  tous  les  titres  tant 
prives  que  publics,  a I’exclusion  des  bons  du  Tresor  et  des  d^p6ts  en  banque.  Ce  principe  a pro- 
voque  de  tres  vives  discussions  et  une  violente  opposition : il  ne  s’agit  pas  de  discuter  ici  I’oppor- 
tunite  de  son  adoption.  Le  principe  du  titre  nominatif  entrainant  d’incontestables  difficultes 
pour  les  operations  de  banque  et  toutes  transactions,  I’application  en  a ete  retardee  et  demiere- 
ment  on  a propose  une  attenuation  en  autorisant  le  maintien  des  titres  au  porteur,  mais  avec  rme 
retenue  de  15  % sur  les  interSts.  De  toute  maniere,  I’obligation  du  titre  nominatif  et  I’impdt  de 
15  % sur  les  coupons  des  titres  au  porteur  deja  applique  aux  valeurs  privees  ont  provoque  de  trSs 
nombreuses  conversions  de  titres  au  porteur  en  titres  nominatifs  et  diminue  I’evasion  en  raison 
des  declarations  complementaires  faites  pour  cet  imp6t  extraordinaire. 

L’introduction  de  I’impbt  sur  la  fortune  et  du  principe  du  titre  nominatif  a serieusement 
ebranle  I’^conomie  du  pays.  Sans  vouloir  apprecier  ici  I’opportunite  de  ces  mesures,  nous  ne  pou- 
vons  nier  qu’elles  correspondent,  en  general,  a la  politique  financiere  recommandee  par  la  Confe- 
rence de  Bruxelles. 

La  politique  socia^e  qui  a inspire  I’impot  extraordinaire  sur  la  fortune  a amene  egalement 
I’Etat  italien  a prendre  des  mesures  draconniennes  a propos  de  1 ’impot  sur  les  benefices  excep- 
tionnels  de  guerre,  mesures  dont  la  ’egislation  d’aucun  autre  pays  ne  presente  I’^uivalent:  nous 
voulons  parler  du  velour  d I’Etat  des  benefices  de  guerre,  portant  jusqu’a  ses  cons^uences  les  plus 
extremes  le  principe  qui,  pendant  les  annees  de  guerre,  avait  preside  a la  taxation  speciale  des 
benefices  de  guerre.  L’Etat,  peu  apres  la  fin  des  hostilites,  a decrete  Tappropriation  integrale  au 
Tresor  des  benefices  eux-memes,  elevant  ainsi  a 100  % le  taux  de  I’imposition  sur  les  revenus 
extraordinaires,  consideres  comme  une  cons^uence  du  regime  economique  anormal  qui  a existe 
pendant  et  apres  la  guerre  jusqu’en  juin  1921. 

Un  regime  fiscal  aussi  extraordinaire,  revoquant  parfois  certaines  franchises  octroyees 
precedemment  par  la  loi,  apportant  mSme  des  remaniements  de  comptes  de  liquidation  d’impots 
deja  declares  definitivement  clos,  a,  sans  aucun  doute,  nui  considerablement  a I’ensemble  de 
I’economie  nationale  et  atteint  beaucoup  d’entreprises,  circonstances  qui  n’ont  pas  mediocre- 
ment  contribue  k la  gravite  de  la  crise.  Sans  vouloir  porter  ici  un  jugement  sur  I’opportunite 
de  ces  mesures  fiscales,  nous  tenons  a noter  que  les  divers  impots  sur  les  benefices  extraordinaires 
ont  deja  produit  une  somme  de  5 milliards  au  moins.  De  nombreuses  verifications  sont  encore 
en  cours,  de  sorte  qu’on  affirme  que  le  rendement  total  des  taxes  de  guerre  exceptionnelles 
atteindra  8 milliards.  Le  recouvrement  de  ces  imp6ts  rencontre  des  difficultes  serieuses,  quelque- 
fois,  parce  que  la  situation  de  certaines  entreprises  industrielles  et  commerciales  est  serieuse- 
ment affectee  par  la  crise  economique. 

Quelques  impots  directs  de  moindre  importance  ont  aussi  ^te  crees  pendant  la  guerre  et  pen- 
dant les  premieres  annees  de  paix.  Ces  impots  ne  presentent  parfois  qu’un  caractere  transi- 
toire,  mais  ils  ont  ete  ou  sont  encore  d’un  rendement  considerable.  Signalons  particulierement 
I'impot  sur  les  tantiemes  des  administrateurs  et  des  directeurs  des  societes  commerciales,  les 
impots  sur  les  soldats  non  combattants  et  sur  les  exemptes  du  service  militaire,  la  contribution 
personnelle  de  guerre  et  les  di verses  rubriques  supplementaires  ajoutees  k d’autres  impdts  ou 
versements,  I’impot  additionnel  sur  les  revenus  depassant  10.000  lires  par  an,  1’ augmentation 
des  taux  d’imposition  et  I’application  d’un  principe  de  progressivite  partielle  aux  impots  directs 
sur  les  revenus  immobiliers  et  mobiliers.  Plusieurs  de  ces  impots  sont  provisoires,  non  seulement 
k cause  de  la  nature  mfime  de  la  matiere  imposable,  mais  aussi  parce  que,  etablis  d’une  fa9on 
rudimentaire,  ils  sont  destines  k fitre  remplac^s  par  d’autres,  k la  suite  de  reformes  financieres 
plus  soigneusement  ^tudi^es. 

. En  attendant  la  reforme  generale  des  impdts,  les  principaux  impdts  directs  ont,  en  dehors 
meme  de  I’application  partielle  et  rudimentaire  du  principe  de  la  progressivite  que  nous  avons 
dejk  signalee,  fait  I’objet,  au  cours  de  ces  derniSres  ann4es,  de  diverses  modifications  qui  en  ont 
augment^  le  rendement,  surtout  par  suite  de  I’accroissement  des  taux  d’imposition.  Le  taux 
de  I’impot  sur  le  revenu  de  la  richesse  mobiliere  a augmente,  par  exemple,  entre  1914  et  1922, 
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de 20,40  a 25,868  % pour  les  revenus  provenant  exclusivement  de  capitaux  prates  a des  insti- 
tutions publiques  (enti  pubblici),  et  de  17,595  ^ 25,368  % pour  les  autres  revenus  de  capitaux 
II  a passe,  pour  les  revenus  mixtes  provenant  du  capital  et  du  travail,  d’un  taux  de  11,73  k des 
taux  pro^essifs  compris  entre  12,934  a 20,0944  %,  pour  les  revenus  provenant  uniquement  du 
travail,  d’un  taux  de  10,557  % ^ des  taux  compris  entre  11,6406  % et  18,801  %,  et  pour  les 
revenus  derivant  uniquement  du  travail,  k la  charge  des  institutions  publiques  (enti  pubblici) 
de  8,797  % k des  taux  compris  entre  9,3255  k 11,07291  %.  De  m6me,  l’imp6t  sur  le  revenu  des 
immeubles  comportait  en  1914  taux  global  proportionnel  de  16,50  %,  tandis  qu’en  1922  le 
taux  progressif  varie  de  20,72  % k 27,74  %>  suivant  I’importance  du  revenu.  La  ta.xation  des 
proprietes  foncieres,  dans  les  provinces  oil  on  utilise  encore  I’ancien  registre  foncier,  est  faite 
en  repartissant  le  total  des  impots  entre  les  contribuables,  aussi  serait-il  difficile  de  citer  ici 
des  chiffres  indiquant  quelle  a ete,  dans  ce  cas,  I'augmentation  du  taux  de  I’impbt.  Mais,  dans 
les  provinces  oil  Ton  a procede  a un  remaniement  parcellaire,  on  appliquait  en  1914  le  taux  global 
proportionnel  de  8,80  %,  tandis  qu’en  1922  ce  taux,  devenu  progressif,  varie  de  11,896  % k 
I9>I5  %•  C est  plutot  par  suite  de  1 augmentation  du  taux  de  I’impdt  que  par  la  constatation 
d’un  accroissement  des  revenus  que  le  rendement  des  ce  trois  impots  a augment^  dans  la  mesure 
indiqu^  par  les  chififres  qui  suivent : 

1913-1914  1920-1921 

Proprietes  foncieres  (en  milliers  de lires)  81.639  115.626 

Immeubles  » » 112.833  169.351 

Richesse  mobiliere  » » 346.217  935.332 

L’augmentation  de  rendement  est  beaucoup  plus  marquee  pour  les  imp6ts  sur  les  revenus 
mobiliers  que  pour  les  deux  autres  categories,  soit  a cause  des  diverses  methodes  fiscales  em- 
ployees pour  la  determination  du  revenu  imposable,  soit  a cause  des  obstacles  k I’ench^risse- 
ment  des  loyers  qui  ont  4te  si  prejudiciables  jusqu’ici  k I’augmentation  du  rendement  des  immeu- 
bles. La  reforme  projetee  cherche  k porter  remade  k I’imperfection  de  celle  qui  regit  la  fixation 
des  impots  immobiliers.  Cependant,  pour  pouvoir  juger  du  changement  survenu  dans  le  rende- 
ment de  ces  impots,  on  doit  se  rappeler  que  les  revenus  immobiliers  sont  frappes  de  centimes 
additionnels  au  benefice  des  administrations  locales  et  aussi  que  les  imp6ts  sur  la  richesse  mo- 
bilikre  ont  ete  particulierement  greves,  pendant  la  guerre,  de  centimes  additionnels.  Les  centimes 
additionnels  mobiliers  ont  atteint  en  1921,  48  millions  de  lires  pour  les  provinces  et  45  millions 
pour  les  communes;  les  centimes  immobiliers  sont  passes,  de  1914  k 1921,  de  62  millions  k 139 
millions  pour  les  provinces  et  de  99  millions  k 248  millions  pour  les  communes.  Pour  les  pro- 
pri^tes  foncieres,  les  centimes  sont  egalement  passes  de  75  millions  k 214  millions  pour  les  pro- 
vinces et  de  130  millions  k 453  millions  pour  les  communes.  La  part  de  taxation  revenant  aux 
autorites  locales  a eu  surtout  pour  resultat  d’augmenter  considerablement  les  charges  grevant 
la  propriete  immobiliere.  Outre  ces  diverses  augmentations  des  taux  qu’ils  ont  subies,  les  imp)6ts 
sur  les  revenus  ont,  comme  nous  I’avons  dejk  signale,  ete  aggraves  par  I’introduction  d’un  impdt 
complementaire  sur  le  total  des  trois  revenus.  Get  imp6t  compl4mentaire  s’ applique  au  total 
des  revenus  qui  figurent  au  role  comme  provenant  de  fortunes  immobilikres,  d’immeubles  et  de 
terrains,  si  ce  total  depasse  10.000  lires.  Letaux  decet  impot  additionnel  est  progressif  et  varie 
de  I k 8 % ; il  a ete  double  en  1921  pour  contribuer  k couvrir  les  d^penses  qu’occasionnaient  a 
I’Etat  la  foumiture  des  cereales.  Get  impot  additionnel  a et4  appliqu^  pour  creev  des  ressources 
k titre  d’experience  provisoire  en  attendant  la  reforme  gen^rale  des  imp6ts  directs  et  I’^tablisse- 
ment  rationnel  d’un  impot  progressif  sur  le  revenu  global  ayant  comme  base  une  verification 
systematique  de  I’assiette  de  I’impot. 

Gette  reforme  generate  des  impdts  directs  ^laboree  par  une  Gommission  de  fonctionnaires, 
d’hommes  politiques  et  de  savants,  dont  les  travaux  datent  d4jk  des  demiers  mois  de  la  guerre, 
a fait  I’objet  d’un  projet  de  loi  tres  etudie,  soumis  au  Parlement  par  le  ministre  Meda,  au  mois 
de  mars  1919.  Ge  projet  etait  accompagne  d’un  rapport  qui,  mfime  au  p>oint  de  vue  thdorique, 
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presente  une  importance  considerable.  Apres  avoir  subi  quelques  amendements,  cette  reforme 
a ete  publiee  provisoirement  sous  forme  d’un  d^cret-loi  du  ministre  Tedesco,  en  date  de  novem- 
bre  1919,  mais  elle  n’est  pas  encore  en  vigueur,  Tadministration  des  finances  dtant  encore  tres 
occupee  par  les  verifications  qu’entraine  I’impot  sur  les  benefices  extraordinaires  de  guerre  et 
sur  le  capital.  Ce  projet  de  reforme  a encore  ete  amende  par  un  projet  de  loi  Soleri  en  date  du 
25  novembre  1921;  il  y a tout  lieu  de  croire  qu’il  sera  adopte  tres  prochainement  et  pourra 
entrer  en  vigueur  au  cours  de  I’annee  1923.  Pour  ne  parler  que  des  principes  generaux  de  ce 
dernier  projet,  nous  ferons  remarquer  que  la  reforme  creera  un  imp6t  normal,  qui  coordonnera 
et  groupera  les  trois  imp6ts  actuellement  en  vigueur  sur  le  revenu  des  proprietes  foncieres, 
des  immeubles  et  de  la  richesse  mobiliere;  elle  appliquera,  a cet  effet,  des  taux  proportionnels 
qui  different  en  partie  des  taux  actueUement  adoptes  et  suivra  d’autres  methodes  pour  deter- 
miner la  matiere  imposable;  elle  emploiera  surtout  d’autres  moyens  de  verification  des  revenus, 
afin  de  diminuer  les  possibilites  d’ evasion  fiscale.  L'impot  complementaire  sur  le  revenu  global 
du  contribuable,  viendra  se  superposer  a I’impdt  normal;  cet  impot  complementaire  aura 
caractere  personnel  et  progress!!.  Le  taux  uniforme  de  I’impdt  normal  a ete  fixe  a 18  % pour 
les  revenus  provenant  de  capitaux  places  soit  en  valeurs  mobilieres,  soit  en  immeubles  ou  pro- 
prietes foncieres,  a 15  % pour  les  revenus  mixtes  provenant  du  capital  et  du  travail  appliques 
a I’exploitation  d’une  industrie  ou  d’un  commerce,  a 12  % pour  les  revenus  provenant  du  tra- 
vail de  personnes  exer9ant  des  professions,  des  arts  et  des  salaries,  et  a 9 % sur  le  produit 
du  travail,  lorsque  ce  travail  est  paye  par  I’Etat,  les  provinces,  les  communes  ou  autres  adminis- 
trations publiques.  Les  nouvelles  methodes  adoptees  pour  la  verification  et  revaluation  des 
revenus  soumis  a l’impot  ont  une  grande  importance.  La  transformation  des  precedes  de  taxa- 
tion du  revenu  des  terres  presente,  entre  autres,  une  grande  portee  pratique.  Apres  une  periode 
transitoire  de  cinq  ans,  la  taxation  de  ce  revenu  sera  faite  d’ apres  le  taux  de  location  courant, 
deduction  faite  de  certaines  charges.  De  sorte  que  la  taxation  ne  sera  plus  basee  sur  les  donnees 
assez  inexactes  d’anciens  registres  fonciers,  plus  que  s^culaires  dans  certaines  regions,  ni  sur 
les  resultats  du  nouveau  remaniement  parcellaire  qui  fournit,  lui  aussi,  un  etalon  de  producti- 
vite  aujourd’hui  archaique.  C’est,  en  effet,  la  moyenne  des  trois  annees  dont  le  rendement  avait 
ete  le  plus  basau  cours  des  douze  ans  compris  entre  1874  k 1885  qui  avait  ete  prise  comme  base. 
Cette  innovation  foumit  un  moyen  souple  et  moderne  d’etablir  I’assiette  de  l’impot  foncier; 
le  rendement  qu’elle  obtiendra  de  I’impdt  lui-m6me  sera  bien  superieur  au  rendement  actuel. 
C’est  egalement  le  principe  de  I’imposition  sur  le  rendement  locatif  reel,  deduction  faite  de  quel- 
ques charges,  qui  a ete  adopte  pour  les  batiments,  par  analogie  avec  le  principe  d’evciluation  du 
rendement  des  terrains  fonciers.  Le  revenu  immobilier  des  maisons  et  autres  immeubles  utilises 
pour  des  industries  n’est  pas  taxe  s6par4ment  comme  revenu  immobilier;  on  estime,  en  effet, 
que  ce  revenu  est  compris  dans  le  revenu  mixte  provenant  du  capital  et  du  travail  et  consti- 
tuant  le  benefice  net  de  I’industrie.  Quant  aux  benefices  realises  par  les  society  anonymes,  ne 
sont  considerees  comme  assujetties  I’impdt  que  les  sommes  distribuees  a titre  de  dividendes 
ou  d’actions  gratuites  aux  actionnaires;  ainsi  se  trouvent  tranchees  les  difficultes  et  les  contro- 
verses  auxquelles  a donne  lieu  jusqu’a  present  I’^Vcduation  difficile  de  benefices  acquis,  mais  qui, 
dans  certains  cas,  n’ont  pas  et4  distribu4s.  Les  soci^tes  sont  done  taxees  d’aprfes  les  benefices 
distribues  et  non  d’apres  les  benefices  realises.  Elies  sont,  par  consequent,  considerees  comme 
repr^sentants  des  actionnaires,  et  comme,  pour  ces  actionnaires,  les  dividendes  n’ont  pas  le 
caractere  de  revenus  mixtes  provenant  du  capital  et  du  travail,  les  benefices  des  societ^s  ano- 
nymes sont  frappes  des  pourcentages  les  plus  deves  qui  soient  appliques  aux  revenus  prove- 
nant de  capitaux.  Diverses  mesures  visant  I’exon^ration  des  revenus  minimes  provenant  du 
travail,  ou  des  revenus  mixtes  minimes,  ont  et6  etablies.  II  a 6t6,  en  outre,  admis  explicitement 
que  les  salaires  n’etaient  assujettis  aux  impdts  que  s’ils  depassaient  10  lires  par  jour  de  travail; 
ils  ne  sont  done  imposes  que  pour  la  fraction  qui  depasse  cette  somme. 

La  nouveau te  que  pr&ente  cette  reforme  et  dont  1’ application  est  la  plus  complexe,  c’est 
I’introduction  d’un  impot  complementaire  personnel  sur  le  revenu  global,  imp6t  qui  gr^ve  ^ga- 
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iement  les  revenus  exoneres  en  vertu  de  lois  speciales,  puisqu’il  doit  tenir  compte  de  tons  les  ele- 
ments de  recette  servant  a determiner  le  degre  de  bien-6tre  du  contribuable.  Cet  imi)6t  global 
frappe  aussi,  par  consequent,  les  revenus  provenant  del'etranger,  mais  per^us  en  Italic;  il  frappe 
meme  certaines  recettes  qui  n’offrent  pas  en  principe  le  caractfire  pdriodique  des  revenus  ordi- 
naires  et  qui  se  presentent  sous  la  forme  d’accroissement  de  capital  ou  de  gains  et  de  plus-values 
occasionnels.  La  taxation  porte  sur  le  revenu  individuel  total  et  non  sur  le  revenu  familial,  mais 
prevoit  quelques  attenuations  en  faveur  des  chefs  de  famille,  suivant  le  nombre  et  I’^ge  des 
membres  de  la  famille.  Le  taux  de  I’impdt  est  progressif  et  varie  d’un  minimum  de  i % sur  les 
revenus  annuels  de  2.000  lires  a un  maximum  de  25  % pour  ceux  qui  atteignent  un  million  et  demi. 
Le  contentieux  fiscal  a ete  soumis  a des  regies  importantes  et  comporte  des  sanctions  rigoureu.ses 
destinees  a empficher  les  evasions.  Par  suite  de  I’absence  de  donnees  statistiques  et  de  I’im- 
portance  de  cechangement  de  regime,  il  est  difficile  d’evaluer  avec  precision  le  rendement  de 
la  reforme,  mais  ce  rendement  sera  certainement  tr^s  considerable  surtout  pour  I’impbt 
complementaire  et  pour  le  remaniement  de  I’impot  immobilier.  Il  y a done  lieu  de  penser  que 
I’application  de  cette  reforme  vaudra  au  fisc  des  recettes  considerables  qui  compenseront,  du 
moins  en  partie,  le  rendement  des  imp6ts  provisoires  sur  le  revenu  etablis  pendant  la  guerre. 

b)  Taxes  sur  les  affaires,  les  transferts  de  propriete  et  les  concessions  gouvernementales. 

Nous  nous  sommes  etendus  jusqu’ici  sur  les  resultats  effectifs  des  innovations  adoptees  en 
matiere  d’impots  directs  et  sur  les  resultats  qu’elles  laissent  prevoir.  Ces  impots  constituent 
dorenavant  la  base  fondamentale  du  mecanisme  financier  italien.  Mais  des  transformations  plus 
ou  moins  definitives  out  ete  apportees  egalement  aux  autres  formes  de  taxation ; elles  en  accrois- 
sent  I’incidence  et  tendent  ainsi,  dans  la  plupart  des  cas,  k augmenter  les  charges  frappant  les 
privilegies.  Les  chiffres  deja  cites  montrent  que  I’augmentation  constatee  dans  le  rendement 
des  impots,  classes  assez  peu  rationnellement  par  la  legislation  financiere  italienne  en  un  groujje 
unique  de  taxes  sur  les  affaires,  transferts  de  propriete  et  concessions  gouvernementales,  est  consi- 
derable, leur  rendement  pour  I’annee  1920-1921  atteignant  le  sextuple  de  celui  de  I’annee  1913-14. 

La  transformation  apportee  aux  impots  sur  les  successions  et  donations  est  d’une  importance 
encore  plus  sociale  que  fiscale.  Diverses  mesures  en  ont  considerablement  augmente  la  charge,  de 
sort©  que  le  taux  de  Timpot,  qui  oscillait,  avant  la  guerre,  entre  un  minimum  de  i % et  un  maxi- 
mum de  22  %,  suivant  le  degre  de  parente  et  I’importance  de  la  fortune  transmise,  a ete  relev^ 
peu  a peu  et  varie  maintenant  entre  un  minimum  de  i % a un  maximum  de  75  %.  Il  existe,  en 
outre,  un  impot  complementaire  pour  les  heritiers  collaterau.x  possedant  deja  une  certain© 
fortune,  de  sorte  que  le  taux  maximum  atteint,  en  realite,  80  %.  En  outre,  les  heritiers  du  defunt 
sont  maintenant,  au-dela  du  4“®  degre,  assimilcs  aux  etrangers.  Finalement,  I’Etat  recueille  tous 
les  heritages  provenant  de  successions  ab  intestat,  lorsque  les  parents  les  plus  proches  du  defunt 
sont  d’un  degre  supei'ieur  au  6“®.  Des  reformes  aussi  radicales  perdent  le  caractere  d’irnpbts  pour 
prendre  celui  de  confiscations  de  la  propriete  privee.  EUes  sont  inspirees  surtout  par  des  principes 
politiques  revolutionnaires,  aussi  peut-on  douter  de  leur  opportunite,  tant  a cause  du  dommage 
qu’elles  peuvent  porter  a I’accumulation  de  I’epargne  qu’a  cause  de  I’evasion  fiscale,  encou- 
ragee  par  le  taux  excessif  de  I’impot.  Mais  on  ne  pent  nier,  en  tout  cas,  que  les  reformes  subies 
par  cet  impot  correspondent  aux  principes  de  rigueur  recommandes  en  matifere  fiscale  par  la 
Conference  de  Bruxelles. 

Diverses  dispositions  ont  aggrave  les  taxes  d’enregistrement  d’actes  df.  toute  espece;  les  taxes 
proportionnelles  ont  ete  considerablement  augmentees  et  les  taxes  fi.xes  doublees.  La  taxe  de 
main  morte  a ete  augmentee  de  50  %.  Une  taxe  d’ archives  a ete  creee,  puis  augmentee;  les  droits 
de  registre  fonder,  la  taxe  de  transcription  ei  les  taxes  hypothecaires  ont  ete  relev^es  de  diverses 
famous. 

Les  mesures  qui  ont  cree  et  releve  les  droits  de  timbre  depuis  le  debut  de  la  guerre  sont  au 
nombre  de  160  au  moins,  de  sorte  qu’il  serait  bien  difficile  d en  4tablir  un  resume,  m^me  s\nthe- 
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tique.  Comme  nous  I’avons  deja  souvent  note,  ces  droits  de  timbre  perdent  a un  certain  moment 
le  caractere  de  « taxes  » destinees  a acquitter  un  service  rendu  par  I’Etat  pour  prendre  le  caractere 
d’impots  de  consummation  indirects.  Plusieurs  mesures  ont  soumis,  ils  est  vrai,  des  actes  et  des 
documents  nouveaux  k la  formalite  du  timbre  et  accru,  dans  une  mesure  variable,  les  droits 
anterieurs.  Mais  les  impots  indirects  sur  la  consummation  et  surtout  sur  les  produits  de  luxe 
ont  une  portee  bien  plus  considerable:  ce  sont  les  taxes  sur  la  bijouterie,  les  specialites  pharma- 
ceutiques,  les  savonnettes  et  les  parfums,  les  notes  d’hotel,  de  cafe  et  de  restaurant,  les  billets 
de  tramways  urbains,  les  vins  et  liqueurs  en  bouteilles,  les  billets  d’entree  de  cinematographes  et 
autres  spectacles  publics,  les  ventes  d’objets  de  luxe,  les  echanges  de  matieres  premieres  et  de 
produits  entre  commergants,  etc.,  etc.  Le  mecanisme  fiscal  de  certaines  de  ces  taxes  a ete  difficile 
a elaborer:  il  a du  subir  des  modifications  variees  et  n’a  pas,  actuellement  encore,  re9u  sa  forme 
definitive.  Ces  impots,  mal  accueillis,  necessitent  des  formalites  importunes  qui  les  rendent  desa- 
greables  aux  producteurs,  aux  commergants  et  aux  consommateurs ; les  evasions  sont,  sans  aucun 
doute,  frequentes,  le  controle  fort  difficile.  Aussi,  la  reorganisation  de  ces  impots,  dont  le  rende- 
ment  pratique  est  encore  loin  du  resultat  theorique  escompte,  reserve-t-elle  pour  I’avenir  un 
probleme  fiscal  de  solution  peu  aisee.  Parmi  les  aggravations  des  droits  de  timbre  sur  les  actes, 
il  y a lieu  de  signaler  tout  specialement  I’adoption  d’un  tarif  proportionnel  pour  les  quittances. 
Ce  droit  a pris,  en  fait,  par  suite  de  son  importance,  un  caractere  semblable  a celui  des  taxes 
etablies  ailleurs  sur  les  paiements  en  general. 

Le  rendement  de  certains  des  imp6ts  sur  les  affaires  tend  a diminuer  depuis  quelques  mois, 
par  suite  du  marasme  economique. 

c)  Impots  indirects  de  consommation. 

Les  divers  impots  de  fabrication  et  les  taxes  douanieres  appartiennent  essentiellement  a 
ce  groupe.  Les  aggravations  introduces  dans  cette  categorie  d’impdt  sont  beaucoup  plus  limitees 
que  dans  les  autres  k cause  des  repercussions  qu’elles  auraient  eues  sur  la  production  et  sur  la 
consommation.  Ce  sont  surtout  des  considerations  relatives  a la  difficulte  du  ravitaillement  et  au 
rencherissement  des  vivres  qui  sont  intervenues  pour  deconseiller,  en  ce  domaine,  des  mesures 
fiscales  excessives.  Il  convient  de  mentionner,  parmi  les  aggravations,  les  relSvements  apportes 
aux  impots  sur  la  fabrication  des  alcools,  sur  les  sucres,  sur  la  biere,  sur  le  glucose,  sur  les  huiles 
de  graines.  De  nouveaux  impots  de  fabrication  sur  les  savons  ordinaires  et  les  savonnettes,  les 
lessives,  les  tissus  de  luxe  et  les  gants,  la  rectification  des  huiles  minerales,  etc.,  ont  ete  crees. 
L’impot  sur  la  fabrication  du  vin,  qui,  par  suite  des  interSts  agricoles  et  commerciaux  qu’U  lese, 
a souleve  une  vive  opposition  et  subi  de  nombreux  amendements,  presente  une  importance  spe- 
ciale.  En  depit  des  attenuations  qui  y ont  ete  apportees,  son  rendement  annuel,  lorsque  I'appli- 
cation  en  sera  complete,  est  estime  par  le  fisc  k un  demi-milliard.  Les  changements  introduits 
dans  le  regime  douanier  a la  frontifere  sont  de  moindre  importance  pour  le  fisc ; le  nouveau  tarif 
entre  en  vigueur  le  i®*'  juillet  1921  augmente  les  droits  de  douane  sur  un  grand  nombre  d’articles, 
mais  dans  une  intention  protectionniste,  plutbt  que  pour  augmenter  les  recettes  du  Tresor.  Le 
produit  des  douanes  a beaucoup  augment^  ces  dernieres  annees,  par  suite  du  change,  pour  les 
versements  faits  en  billets  et  non  en  or. 

d)  Monopoles  fiscaux. 

L’augmentation  du  rendement  des  monopoles  est  vraiment  tout  k fait  remarquable;  les 
recettes  de  I’annee  1920-1921  atteignent,  en  effet,  presque  le  septuple  de  cedes  des  dernieres  anndes 
de  paix  et  representent  le  tiers  des  recettes  fiscales  gen^rales.  Certains  milieux  avaient  espdre 
mieux  encore  du  rendement  financier  resultant  de  I’introduction  de  monopoles  de  production  et 
de  distribution  et,  peu  apres  la  fin  des  hostilites,  le  Ministkre  alors  au  pouvoir,  tenant  compte  de 
ces  tendances,  avait  elabore  un  vaste  projet  tendant  k la  creation  d’une  sdrie  de  monopoles,  pour 
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la  plupart  commerciaux  et  dont  il  esperait  tirer  des  recettes  considerables.  Ce  projet  prevoyait 
la  mainmise  de  I’Etat  sur  le  commerce  de  certains  produits  de  grande  consommation  (charbon 
de  terre,  caf4,  huiles  minerales,  etc.),  mais  I’opposition  du  monde  des  affaires  et  des  insdutriels 
et  le  fait  que  la  gestion  de  I’Etat,  en  augmentant  les  prix  et  on  diminuant  lerendement  technique, 
n aurait  pas  produit  les  recettes  escomptees,  emp^chSrent  1 application  de  ce  programme  ambi- 
tieux  autrement  que  dans  des  limites  restreintes  et  ^ titre  transitoire.  Seuls,  les  monopoles  du 
cafe  et  de  ses  succedanes  et  celui  des  lampes  ^lectriques  furent  organises;  ils  furent  remplac^s 
ensuite  par  des  impdts  de  fabrication  et  de  consommation.  pendant  la  guerre  des  inono" 
poles  de  vente  avaient  ete  organises  pour  les  allumettes  etles  cartes  k jouer;  ces  monopoles  ont 
donne  des  recettes  assez  importantes,  mais  les  ressources  les  plus  ^levees  proviennent  toujours  du 
monopole  des  tabacs,  dont  les  prix  de  vente  ont  ete  eleves  une  dizaine  de  fois  depuis  le  d^but  de 
la  guerre.  Les  calculs  etablis  permettent  d’evaluer  a deux  millions  le  supplement  de  recettes 
annuelles  produit  par  ces  diverses  augmentations.  Bien  qu’une  partie  de  ce  supplement  de  recettes 
soit  absorbee  par  le  prix  plus  eleve  de  la  matiere  premiere  et  de  la  main-d ’oeuvre,  le  pro<luit  net 
s’est  accru  tres  rapidement.  Malgre  I’elevation  des  prix,  la  consommalion  a augmente,  car  elle 
s’est  etendue  pendant  la  guerre  a de  nouvelles  classes  de  la  population. 


Finances  des  administrations  locales. 

L’augmentation  des  depenses  et  des  recettes  fiscales  des  provinces  et  des  communes  a corres- 
pondu  a I’augmentation  considerable  survenue  ces  demieres  ann^es  dans  les  depenses  et  les  recettes 
de  I’Etat. 

II  n’existe  pas  de  statistiques  generales  indiquant  les  depenses  des  administrations  locales 
depuis  le  debut  de  la  guerre.  Ces  depenses  se  sont  considerablement  accrues,  non  seulement  par 
suite  de  la  diminution  du  pouvoir  d’achat  de  I’argent,  mais  aussi  en  raison  de  I’extension  donn^e  k 
certains  services  publics,  crees  pour  remedier  k certaines  consequences  de  la  guerre  (assistance 
publique,  bienfaisance  et  ravitaillement).  Pes  depenses  considerables  ont  ^te  ^galement  engag^es 
pour  des  oeuvres  d’utilite  publique,  tendant  a remedier  au  chdmage.  Les  changements  ^conomi- 
ques  resultant  de  la  guerre  ont  aussi  entraine  des  deficits  dans  le  budget  de  nombreux  services 
publics  industriels  qui  enregistraient  auparavant  un  exc^ent  de  recettes.  Les  reparations  et  les 
agrandissements  rendus  necessaires  dans  les  services  publics  sont  devenus  de  plus  en  plus  coii- 
teux,  et  le  mouvement  caracteristique  de  migration  vers  les  villes,  en  augmentant  notablement  le 
chiffre  de  la  population  urbaine,  a constitue  une  cause  importante  d’augmentation  de  depenses 
pour  les  administrations  locales.  Un  besoin  croissant  de  logements  a aussi  n^cessite  des  ouver- 
tures  de  credit  considerables  dans  les  budgets  de  celles-ci.  L’illusion  qui  regnait  partout  que  le 
retour  de  la  paix  amenerait  une  ere  de  grande  prosperite,  illusion  qui  a amend  beaucoup  d’admi- 
nistrations  locales  a preparer  de  grands  programmes  de  travaux,  n’a  pas  mediocrement  con  tribud 
a I’accroissement  des  ddpenses  de  ces  administrations.  La  tendance  a une  prodigalitd  exagdrde 
de  la  part  de  plusieurs  d’entre  elles  a con  tribud  certainement  i augmenter  les  ddpenses  et  I’exagd- 
ration  voulue  constatde  dans  le  reldvement  des  traitements  du  personnel,  notamment  du  personnel 
infdrieur,  a amend  le  mdme  rdsultat.  A cette  augmentation  des  ddpenses  rdelles  n’a  pas  corres- 
pondu  une  augmentation  semblable  des  recettes  effectives.  ’ 

Le  rendement  de  quelques  sources  de  revenus  a diminud  pendant  la  guerre:  par  suite  de  la 
reduction  de  la  consommation,  notamment,  la  rdpercussion  de  I’augmentation  des  prix  n’a  dtd 
que  tardive  et  a perdu  beaucoup  de  son  importance  pour  les  recettes  locales,  surtout  parce  que  les 
droits  d’octroi  sont  en  majeure  partie  spdcifiques  et  que  les  obstacles  ddjk  signalds  ont  empdchd 
I’augmentation  des  loyers.  Les  administrations  locales  n’ont  pu  opdrer  spontandment  qu’un  petit 
nombre  de  rdformes  de  quelque  importance,  dtant  donnd  que  les  charges  fiscales  avaient  ddji 
atteint  antdrieurement  un  niveau  trds  dlevd,  que  la  loi  leur  fixait  des  limites  et  qu’il  y avait  lieu 
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d’observer  un  certain  rapport  entre  les  impots  locaux  et  les  impots  d’Etat.  Au  cours  de  ces  der- 
nieres  annees,  I’Etat  a introduit  quelques  innovations  hatives  dans  I’organisation  financiere  des 
administrations  locales,  afin  d’en  augmenter  le  rendement,  mais  ces  modifications  ont  ete  en 
general  rudimentaires  et  ont  pr^sente  un  caractere  provisoire,  — ce  qui  a encore  augmente  les 
defauts  du  systeme  d’imposition  local  — , car  elles  consistaient  pour  la  plupart  en  de  simples 
relevements  de  taxes.  La  mesure  la  plus  importante  a ete  I’introduction  d’vme  taxe  additionnelle 
a I’impot  local  sur  les  benefices  extraordinaires  et  sur  une  partie  des  revenus  immobiliers.  En  depit 
du  caractere  de  ces  mesures  fiscales,  le  rendement  des  diverses  categories  d’impbts  pour  les  admi- 
nistrations locales  a presque  triple  pendant  la  guerre,  ainsi  que  le  montrent  les  chiffres  suivants : 


Surtaxes  communales  et  provinciales 

Octroi 

Impdts  et  droits  communaux.  - . . 


1914 

365.552  mille 
273 -.5.58  » 
125.000  » 


1921 

1.148.062  mille 
772.341  ). 
429.739  .. 


Total 


Lires  764.110  » 2.350.142 


On  prevoit,  pour  Tannee  1922,  que  le  produit  des  octrois  atteindra  817  millions  environ  et 
que  les  autres  sources  de  recettes  accuseront  une  augmentation  considerable,  par  suite  des  modi- 
fications de  tarifs,  autorisees  a titre  provisoire  par  un  decret  recent.  Les  recettes,  cependant, 
sont  loin  de  couvrir  les  depenses,  et  les  budgets  de  plusieurs  administrations,  tant  communales 
que  provinciales,  se  trouvent  serieusement  en  deficit.  Pendant  la  guerre  et  dans  les  annees  qui 
ont  suivi,  I’Etat  a autorise  a plusieurs  reprises  les  administrations  locales  a recourir  k des  em- 
prunts,  pour  faire  face  generalement  a des  deficits  budgetaires  ou  k des  charges  plus  grande.s 
resultant  de  relevements  des  traitements  ou  de  I’execution  de  travaux  publics.  Ces  emprunts 
ont  ete,  pour  la  plupart,  contra''tes  aupres  de  la  « Caisse  des  Pn^^ts  et  des  OepdtS)).  Le  montant 
des  pr^ts  de  cette  institution  a passe  ainsi  de  878  millions,  k la  fin  de  1914,  k 1.707  millions,  a 
la  fin  de  1920,  et  ce  chiffre  s’est  encore  beaucoup  eleve  pendant  I'annee  1921.  Tl  faut  encore  y 
ajouter  les  emprunts,  par  voie  d emissions  de  titres,  emissions  qui  s elevaient  k la  fin  de  1921  k 
458  millions.  La  dette  des  administrations  locales  a done  par  consequent  atteint  un  chiffre  tres 
eleve. 

La  necessite  de  proceder  k une  reorganisation  appropriee  des  finances  locales  a inspire  un 
projet  de  loi,  organiquement  rattache  k la  reforme  des  impots  directs  de  I’Etat  que  nous  avons 
dejk  decrite ; ce  projet  semble  devoir  (^tre  approuve  incessament  et  entrer  en  vigueur  au  cours  de 
I’annee  1923.  Selon  ces  dispositions,  les  surtaxes  locales  sur  les  revenus  des  terrains  et  des  immeu- 
bles  sont  reorganisees  et,  conformement  aux  nouveaux  principes  de  determination  des  revenus 
imposables,  elles  presentent  une  portee  plus  grande.  On  admet  que  les  provinces  re9oivent  leur 
part  du  produit  de  I’impot  complementaire  d’Etat  sur  le  revenu  global,  tandis  que,  pour  les 
communes,  on  essaie  de  creer  un  nouvel  impot,  fixe  d’apres  les  depenses  de  chacune  des  families 
de  contribuables  tout  en  renonr.ant  k certaines  taxes  anciennes  sur  le  revenu.  En  plus  des  surtaxes 
reelles  sur  les  revenus  immobiliers,  on  cree  un  imp6t  communal,  reel  lui  aussi,  sur  les  revenus, 
industriels,  eommerciaux  et  professionnels , cet  impot  se  rattache  k I’une  des  sections  de  I’impdt 
d’Etat  sur  les  revenus  mobiliers.  D’autre  part,  on  abolit  I’impot  additionnel  k I’impot  sur  la 
richesse  mobiliere,  etabli  pendant  la  guerre  k titre  transitoire,  ainsi  que  I’ancienne  taxe  sur  I’exer 
cice  d’un  commerce  et  sur  les  reventes.  On  prevoit  des  centimes  additionnels  provinciaux  k 
I’impot  communal  sur  I’industrie,  le  commerce  et  les  professions. 

Ces  diverses  innovations  sont  destinees  k procurer  des  ressources  plus  considerables  et 
plus  regulikres  aux  administrations  locales,  tant  sur  la  base  des  diverses  formes  d’impdts  reels 
que  sur  celle  des  revenus  cumulus,  provenant  du  travail  ou  de  la  richesse  acquise.  II  en  resul- 
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tera  que  la  part  des  ressources  que  ces  administrations  tirent  directement  des  contribuables 
possedant  des  revenus  de  cette  nature,  et  notamment  des  principaux  d’entre  eux,  sera  proiwr- 
tionnellement  augmentee.  Cependant,  la  situation  financifere  tr^s  embarrass^e  de  ces  adminis- 
trations oblige  encore  a avoir  recours  dans  une  trhs  large  mesure  aux  imp6ts  indirects.  Le  projet 
prevoit  done  le  maintien  de  plusieurs  impots  de  moindre  importance,  des  droits  d’oetroi  int^- 
rieurs  de  consommation,  par  exemple,  tout  en  les  reorganisant  et  en  adoptant  des  taux  pro- 
portionnels  a la  valeur  des  marchandises  tax^es.  L’Etat  renonce  k toute  part  de  ces  ressources 
et  les  attribue  entierement  aux  communes.  On  introduit  une  taxe  d’un  taux  trds  ^lev^  sur  la 
vente  des  boissons  alcooliques,  tout  en  abolissant  la  taxe  surlespermis  d’exploitation,  on  modi- 
fie  la  base  et  Ton  etend  I’application  de  la  taxe  de  s^jour,  de  fagon  a trapper  systematiquement 
tous  ceux  qui  demeurent  provisoirement  dans  une  commune.  Enfin,  une  innovation  d’une  impor- 
tance considerable  consiste  dans  I’application  plus  systematique  au  systeme  financier  local 
du  principe  des  contributions  speciales,  grace  a la  creation  de  taxes  d’amelioration  pour  I’ex^cu- 
tion  de  travaux  publics  procurant  une  plus-value  aux  immeubles,  et  grace  k la  participation 
obligatoire  des  proprietaires  a des  travaux  determines  et  a I’institution  de  contributions  speciales 
a la  charge  des  personnes  qui  retirent  le  plus  grand  avantage  de  services  publics  determines. 

Les  reformes  bien  etudiees,  prevues  pour  les  impots  directs  d’Etat  et  pour  les  imp6ts  locaux, 
sont  destinees  k accroitre  sensiblement  les  charges,  tout  en  les  repartissant  plus  equitablement. 
Mais,  meme  dans  I’etat  actuel  de  la  legislation  et  des  usages  financiers,  les  chiffres  les  plus  recents 
semblent  etablir  que  le  total  general  des  charges  correspond  suffisamment  k la  valeur  d’estima- 
tion  du  revenu  national.  A I’appui  de  cette  these,  nous  reproduisons  ci-dessous  des  chiffres  indi- 
quant en  milliers  de  lires  le  montant  des  divers  impots  payes  pendant  I’annec  civile  1921  par 
la  population  de  I’ancien  territoire  italien,  a I’exception  des  provinces  recouvrees. 


.Milliers  de  lires 

Impots  directs  4 -703 -424 

» indirects  de  consommation i . 579 -^^9 

Monopoles  fiscaux 3 • 9^2  • 289 

Taxes  sur  les  mutations  et  sur  les  affaires  2 . 148 . 627 


Total  des  impots  d'Etat 12.333.359 

Total  des  impots  locaux 2 . 350 .142 


Total  general 14.683.501 


Politique  suivie  dans  certains  chapitres  de  defenses 

Politique  suivie  a I’egard  des  fonctionnaires  publics. 

Apres  avoir  etudie  dans  les  paragraphes  qui  precMent  le  developpement  general  des  depenses 
et  des  recettes  et  les  innovations  fiscales  adoptees  pour  faire  face,  au  moyen  de  recettes  effec- 
tives, a I’accroissement  des  besoins,  nous  allons  maintenant  passer  en  revue  quelques  categories 
de  depenses  sur  lesquelles  la  Conference  de  Bruxelles  a attire  specialement  1 attention  des 
gouvemements.  Examinons  tout  d’abord  la  politique  sui\’ie  en  matiere  de  remuneration  des 
fonctionnaires. 

II  est  de  notoriete  generate  que  la  question  de  la  bureaucratie  est  parmi  les  plus  graves  qui 
se  jKJsent  dans  I’organisation  de  I’Etat  moderne.  Ce  probieme  ne  date  pas  d hier  et  n intere^e 
pas  seulement  ITtalie.  MSme  avant  la  guerre,  des  discussions  frequentes  avaient  lieu,  au  sujet 
de  I’organisation  des  services,  des  principes  juridiques  qui  regissent  les  contrats  de  tra\ail  des 
fonctionnaires  publics,  des  methodes  de  recrutement  et  de  selection  des  fonctionnaires,  d^ 
differents  systemes  de  remuneration  les  plus  appropri^s  pour  obtenir  des  fonctionnaires  le  maxi- 
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mum  de  rendement.  Divers  projets  ont  ete  elabores  avant  la  guerre  et  Ton  a adopte  quelque 
mesures  sans  arriver  cependant  a une  solution  satisfaisante  de  ce  prpbleme  epineux.  La  situation 
s’est  encore  aggravee  depuis  le  debut  des  hostUites.  Pendant  la  guerre,  une  partie  assez  impor- 
tante  du  personnel  de  I’Etat  a ete  enlevee  a ses  fonctions  et  rappelee  sous  les  armes,  alors  que 
les  attributions  de  I’Etat  s’etendaient  enormement.  Pour  cette  raison,  I’effectif  des  fonctionnaires 
I a du  6tre  considerablement  augmente,  soit  par  la  nomination  de  personnel  a titre  definitif, 

\ soit  par  I’enrolement  de  personnel  provisoire.  Ces  demiers  auraient  du  6tre  elimines  par  le  retour 
de  ceux  qui  avaient  ete  appeles  sous  les  armes  et  grace  i la  reduction  partielle  des  attributions 
confiees  aux  administrations  publiques,  mais  des  facteurs  bien  connus  ont  amene  apres  la  guerre 
une  augmentation  plutot  qu’une  diminution  du  personnel.  Une  statistique  officieUe  etablit 
que  le  personnel  en  service,  au  mois  de  juiUet  1914,  atteignait  le  chiffre  de:  165.996  individus 
pour  les  services  administratifs,  de  117.504  pour  les  chemins  de  fer  de  I’Etat  et  de  3.170  pour  le 
personnel  de  la  direction  des  telephones,  de  sorte  que  dans  I’ensemble  le  total  des  fonctionnaires 
etait  de  286.670  et  le  total  de  leurs  traitements  annuels  s’elevait  a 567.000.000  de  lires.  Une 
nouvelle  statistique  officieUe,  reproduisant  la  situation  au  mois  de  juiUet  que  le 

nombre  total  des  agents  de  I’Etat  est  de  591. 153,  c’est-a-dire  plus  de  deux  fois  celui  de  1914. 
On  ne  pent  pas  cependant  comparer  ces  demTchiSres  d’une  maniere  absolue,  car  le  champ  convert 
par  la  nouvelle  statistique  est  plus  vaste  que  celui  de  la  precedente.  Certaines  comparaisons 
partieUes  permettent  cependant  de  se  rendre  compte  que  le  personnel  de  I’Etat  a augmente  d'une 

/maniere  appreciable.  En  tout  cas,  la  nouvelle  enquSte  fournit  deux  chiffres  d’ensemble  qui  portent 
a reflechir:  celui  des  traitements  normaux,  qui  s’est  eleve  au  total  de  3.221  millions,  et  celui  de 
I’indemnite  de  cherte  de  vie  et  allocations  accessoires,  qui  atteint  2\^o  millions.  L’ensemble 
des  agents  de  I’Etat  absorbe  done  une  somme  annueUe  de  5 miUiards~eF3Smi,''cKiffre  qui  repre- 
sente plus  du  tiers  des  recettes  effectives  prevues  dans  le  "budget'^e  1922-23.  Cette  depense  si 
considerable  est  due,  non  seulement  au  nombre  des  fonctionnaires  publics  et  des  agents,  mais 
au  relevement  des  traitements.  Cette  augmentation  a pris  en  partie  la  forme  definitive  d’lme 
augmentation  du  traitement  normal,  en  partie  celle  d’indemnite  de  cherte  de  vie,  accordee  a 
titre  provisoire,  en  partie,  enfin,  celle  de  distributions  plus  genereuses  d’indemnites  extraordi- 
naires  pour  travaux  supplementaires  et  autres  frais  accessoires.  Les  relevements  de  traitements 
sont  le  resultat  de  mesures  diverses,  prises  le  plus  souvent  d’une  maniere  uniforme  pour  tous, 

(ou  en  tout  cas  sans  etablir  de  proportion  entre  les  relevements  et  les  traitements  anterieurs, 
de  sorte  que  les  fonctionnaires  des  grades  inferieurs  ont  ete  les  plus  favorises  et  que  la  difference 
comparative  entre  les  gros  et  les  petits  traitements  a ete  attenuee. 

Les  indemnites  de  cherte  de  vie  ont  ete  accordees  et  modifiees  a plusieurs  reprises  sans 
/ qu’elles  aient  ete  mises  en  relation  etroite  avec  les  variations  du  niveau  des  prix.  Elies  tiennent 
compte  des  conditions  de  famille  et  ne  sont  pas  en  rapport  direct  avec  I’importance  du  traite- 
ment ; elles  tendent  done  a ameliorer  la  situation  du  personnel  inferieur  plutdt  que  celle  du 
persomiel  superieur. 

Le  manque  de  correspondance  entre  I’echelle  des  traitements  et  I’importance  des  fonctions 
qui  en  resulte  est  certainement  nuisible.  En  depit  de  I’augmentation  considerable  des  depenses, 
la  condition  economique  du  personnel  de  I’Etat,  dejci  difficile  avant  la  guerre,  est  devenue  tres 
defavorable,  ce  qui  a donne  lieu  a de  frequentes  agitations  et  m6me  a des  greves.  Le  probl^me 
de  la  reorganisation  de  I’administration  publique  s’est  ainsi  aggrave,  il  est  essentiellement  d’ordre 
politique  et  la  solution  qu’il  comporte  consiste  surtout  dans  la  restriction  des  fonctions  publiques 
et  dans  un  changement  des  principes  fondamentaux  de  I’organisation  de  I’Etat. 

Pour  obtenir  une  amelioration  de  la  situation,  la  loi  du  19  mars  1921  a etabli  une  Commis- 
sion parlementaite  d’enqufite  dont  le  rapport  presente  une  importance  considerable.  La  loi 
..  du  13  aout  de  la  m^me  annee,  plus  decisive  encore,  a confirme  au  Gouvernement  des  pouvoirs 
j qui  lui  permettent  de  transformer  et  de  simplifier  completement  I’administration  de  I’Etat, 
\ avec  I’aide  d’une  Commission  speciale  parlementaire,  et  I’autorisent  k supprimer  des  services, 

■ des  institutions  et  des  fonctions,  a licencier  des  fonctionnaires,  a diminuer  leurs  cadres  et  a pro- 
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ccdcr  & un  r6rn3,ni6rn6nt  gGiicral  dGS  gcIicIIgs  dc  traitcrriGnt.  La  dcpcnsc  maximum  resultant 
des  reformes  organiques  ne  devra  pas  d^passer  au  total,  jusqu’i  la  fin  del’annee  1930-31  inclus, 
la.depense  globale  pour  les  traitements  et  autres  indemnites  qui  resulte  de  I’organisation  en 
vigueur  au  juillet  1921.  Les  etudes  relatives  k cette  transformation  des  services  sont  presque 
terminees  et  son  application  semble  proche,  mais  les  difficultds  fondamentales  de  la  question 
font  naitre  des  doutes  sur  la  possibilite  actuelle  d’arriver  k une  solution  satisfaisante. 

Charges  grevant  le  budget  de  I’Etat  pour  le  ravitaillement  et  les  approvisionnements  industriels. 

Pendant  les  annees  de  guerre,  la  gestion  par  I’Etat  des  approvisionnements  en  charbon,  en 
combustibles  liquides  importes,  en  lignite  et  autres  combustibles  indigenes  en  m^taux,  peaux  et 
autres  matieres  brutes,  a acquis  une  importance  considerable.  Cette  gestion  4tait  organis^e 
specialement  en  vue  de  la  production  de  guerre.  Des  statistiques  syst4matiques  manquent  encore 
pour  plusieurs  de  ces  services.  Les  entreprises  d’approvisionnement  industriel  d’importance 
secondaire  gerees  par  I’Etat  ont  ete  liquidees  ou  sont  entrees  en  liquidation,  au  cours  de  la  p^riode 
visee  par  ce  rapport.  Mais  I’Etat  a continue  a g^rer  V approvisionnement,  la  vente  et  la  repartition 
de  la  houille.  A la  fin  de  1919  et  au  commencement  de  1920,  I’Etat,  en  v’ue  de  faciliter  le  ravitail- 
lement des  industries  et  des  services  publics,  intervenait  encore  dans  le  commerce  du  charbon, 
en  utilisant  ses  stocks  de  combustibles.  II  semblait,  en  effet,  difficile  I’initiative  privde  d’en  cons- 
tituer  a cause  du  deficit  dans  la  production,  du  manque  de  moyens  et  des  autres  obstacles  qui 
s'opposaient  aux  transports.  En  1920,  le  ravitaillement  de  I’ltalie  s’est  effectu^  dans  de  meil- 
leures  conditions,  quoique  les  arrivages  aient  encore  subi  des  p^riodes  de  deficit  et  les  stocks 
disponibles  des  periodes  de  diminution  marquee.  La  foumiture  par  I’Etat  a continud  i pre- 
senter une  importance  considerable  au  cours  des  premiers  mois  de  I’annee  et  plus  tard,  lors  de 
la  greve  britannique,  elle  s’est  aussi  montr^e  d’une  utilite  qui,  pour  fitre  passagfere,  n’en  a pas 
moins  ete  tres  grande.  Les  interruptions  des  fournitures  assur^es  par  le  commerce  prive  ont  eu 
lieu  surtout  au  cours  des  periodes  oil  le  prix  de  revient  se  serait  montrd  trop  elev^.  Le  chan- 
gement  survenu  en  1920  dans  les  conditions  du  march^  universel  des  combustibles  et  la  baisse 
rapide  des  prix  ont  rendu  peu  a peu  moins  utile  I’intervention  de  I’Etat  dont  le  r61e  consistait  k 
s’approvisionner  suivant  les  besoins  des  particuliers  sur  les  lieux  de  production  Strangers.  La 
gestion  de  I’Etat  en  matiere  de  combustibles  s’est  done  transform4e  graduellement ; son  objet 
principal  est  de  pourvoir  maintenant  aux  besoins  des  services  de  chemins  de  fer  et  autres 
administrations  publiques.  Dans  la  seconde  partie  de  I’ann^e  1920  et  surtout  en  1921,  les  stocks 
n^cessaires  ont  ete  formes  en  majeure  partie  de  charbon  fourni  par  I’Allemagne,  conform^- 
ment  aux  traites  intemationaux.  Les  arrfites  de  comptes  au  30  juin  et  au  31  d^cembre  1921 
montrent  que  les  deux  services  d’approvisionnement  en  charbon  et  en  combustibles  liquides 
consideres  depuis  leur  debut,  loin  de  causer  une  perte  pour  le  budget  de  I’Etat,  ont  produit  un 
benefice  d’environ  ^ milliaurd. 

La  gestion  du  ravitaillement  par  I’Etat. 

La  gestion  du  ravitaillement  par  I’Etat  a presente  une  importance  beaucoup  plus  grande 
pour  le  regime  economique  et  financier  national.  Par  suite  d’un  ensemble  de  circonstances  qu’il 
est  inutile  d’analyser  ici,  la  guerre  a considerablement  entrave  I’approvisionnement  en  denrfe 
alimentaires  et  leur  distribution  a la  population  civile;  en  m6me  temps  qu’elle  a amen^  une  dimi- 
nution sensible  de  la  production  interieure,  elle  a rendu  tres  difficile  I’approvisionnement  dans 
les  pays  etrangers  et  le  transport  des  denr^es.  Les  stocks  disponibles  d^ja  r^duits  ont  subi  des 
diminutions  importantes  dues  aux  dommages  et  aux  pertes  r&ultant  de  la  guerre  maritime;  en 
outre,  une  partie  des  stocks  qui  se  trouvaient  k I’^tranger  sont  devenus  inaccessibles  k cause 
des  interruptions  subies  par  les  transports.  Des  quantites  depassant  considerablement  la  normale 
ayant  du  6tre  prelevees  sur  des  stocks  dejk  restreints  p>our  le  ravitaillement  de  la  partie  de  la 
population  qui  se  trouvait  sous  les  armes,  les  approvisionnements  disponibles  pour  la  population 
civile  sont  devenus  tres  faibles.  Le  manque  de  vivTes  et  I’infjation  monetaire  ont  amen^  de  fortes 
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hausses  de  prix,  qui  ont  determine  a leur  tour  entre  les  divers  groupes  de  families  une  repartition 
des  denrees  alimentaires  differente  de  la  repartition  habituelle,  car  les  phenomenes  bien  connus 
du  retard  dans  la  repercussion  des  variations  des  prix  sur  les  variations  des  salaires,  benefices  et 
autres  revenus,  ont  affecte,  au  detriment  immediat  de  la  classe  ouvriere  en  particulier,  les  moyens 
economiques  dont  disposaient  les  consommateurs  pour  satisfaire  a leurs  besoins.  Toutes  ces  cir- 
constances  ont  provoque,  en  Italie  comme  ailleurs,  une  intervention  de  I’Etat  dans  des  domaines 
etendus  et  varies  de  I’approvisionnement,  soit  pour  stimuler  la  production,  soit  pour  faciliter  les 
echanges  et  les  transports,  soit  enfin  pour  modifier  le  developpement  de  la  courbe  des  prix, 
restreindre  la  consommation  et  favoriser  entre  les  families  des  consommateurs  une  repartition 
des  approvisionnements  disponibles  differente  de  celle  qu’aurait  determinee  le  fibre  jeu  des  forces 
economiques. 

Sans  vouloir  apprecier  ni  les  principes  ni  les  effets  de  cette  politique  de  consommation,  nous 
tenons  a faire  ressortir  que  quelques-unes  des  circonstances  qui  I’ont  amenee  ont  persiste  apres 
la  fin  des  hostilites.  L’etat  d’esprit  d’une  population  qui  reclamait  I’intervention  de  I’Etat  s’est 
m^me,  au  contraire,  aggrave,  bien  qu’entre  temps  une  nouveUe  repartition  des  revenus,  corres- 
pondant  aux  changements  des  conditions  monetaires,  se  soit  graduellement  etablie. 

En  matiere  de  ravitafilement,  c’est  pour  quelques  denrees,  pour  le  froment  et  d’ autres  cereales 
notamment,  que  I’intervention  de  I’Etat  a pris  le  plus  d’ampleur.  L’Etat  s’est  reserve  le  monopole 
du  commerce  de  ces  denrees  en  requisitionnant  toute  la  production  interieure  et  en  s’assurant  le 
monopole  de  I’importation  et  de  la  repartition  aux  consommateurs  dont  il  reglait  et  en  limitait 
ainsi  les  besoins.  Pour  des  considerations  d’ordre  politique,  social  et  economique,  cette  revente 
du  ble  et  de  certaines  autres  denrees  a ete  faite  a un  prix  officiel  inferieur  au  prix  de  revient ; la 
difference  entre  ce  prix  de  revient  et  le  prix  de  vente  s’est  particulierement  accentuee  apres  la 
guerre,  dans  le  cas  surtout  de  produits  provenant  de  I’etranger,  produits  dont  I’flevation  des  chan- 
ges relevait  encore  le  prix,  deja  en  hausse,  d’ ailleurs,  sur  les  marches  d’origine  memes.  Pour  les 
cereales,  pour  certaines  autres  denrees  et  pour  diverses  matieres  premieres  destinees  a I’industrie, 
I’approvisionnement  a ete  fait  en  commun  depuis  le  debut  de  la  guerre  pour  le  compte  des  divers 
pays  allies,  au  moyen  d’organismes  inter-gouvernementaux  qui  reussissaient  a regir  les  grands 
marches  et  a empecher  les  variations  des  prix.  Cette  organisation  ayant  pris  fin,  a partir  de  1920, 
divers  facteurs  ont  provoque  une  recrudescence  de  la  hausse  des  prix. 

Dans  ces  conditions,  la  gestion  du  ravitafilement  par  I’Etat  a impose,  pendant  et  encore  plus 
apres  la  guerre,  des  charges  considerables  au  budget.  Nous  ne  possedons  que  des  renseignements 
officiels,  vagues,  incertains  et  fragmentaires  sur  I’etendue  de  ces  charges,  car  cette  gestion  ne 
figure  ni  dans  la  comptabilite  du  budget,  ni  dans  celle  du  Tresor.  Ge  caractere  incertain  et  frag- 
mentaire  des  donnees  statistiques  resulte  de  circonstances  administratives  diverses,  dont  la  prin- 
cipale  est  I’adoption,  pour  le  ravitafilement  a I’etranger,  d’un  systeme  d’ organisation  inter- 
alliee,  ce  qui  a implique  de  grandes  lenteurs  dans  la  liquidation.  Lors  de  la  redaction  du  present 
rapport,  cette  operation  n’etait  pas  encore  terminee  pour  les  cereales;  une  partie  de  la  compta- 
bilite  qui  s’y  rapporte  fait  encore  I’objet  de  contestations  qui  portent  sur  des  chiffres  tres  consi- 
derables. 

Nous  reproduisons  ci-dessous  quelques  renseignements  relatifs  aux  resultats  financiers 
de  la  gestion  du  ravitaillement  en  cereales.  Ces  renseignements,  tires  d’un  document  parlemen- 
taire,  le  « Rapport  de  la  Commission  du  Budget  sur  le  projet  de  loi  pour  la  gestion  gouvernemen- 
tale  du  ravitaillement  en  cereales,  Chambre  des  Deputes,  seance  du  25  novembre  1920  »,  sont 
vraiment  eloquents. 

« Pendant  la  periode  s’etendant  de  1914-15  a 1918-19,  un  total  de  100. 188.070  quintaux  de 
cereales  a ete  importe  de  I’^tranger,  avec  une  perte  reduite  a un  chiffre  minimum  de  60  fires 
par  quintal  et,  par  consequent,  une  perte  totale  de  6 milliards  ii  millions.  Du  mois  de  juillet  1919 
au  mois  d’octobre  1920,  ont  ete  importes  de  I’etranger  29.367.826  quintaux  de  grains,  soit,  au 
prix  moyen  de  240  fires  par  quintal,  un  prix  total  de  7.048  millions  de  fires  et  une  quantite  totale 


de  35.439.899  quintaux  de  farine,  de  mais,  de  seigle  et  d’orge  coiitant  8.166  millions,  soit  line 
perte  globale  de  6.180  millions.  Cette  somme,  ajoutee  a la  somme  de  6.01 1 millions  qui  pr^cMe  et 
qui  a trait  aux  cereales  importees  jusqu’a  la  fin  de  1918-19,  donne  un  total  de  12.191  millions 
de  lires,  representant  la  perte  totale  sur  les  cereales  importees  de  I’^tranger,  depuis  le  d^but  de  la 
gestion  de  I’Etat  jusqu’a  ce  jour.  Les  conclusions  tirees  des  chiffres  relatifs  aux  ciir^ales  nationales 
requisitionnees  par  le  Gouvernement  ne  sont  pas  plus  reconfortantes.  Les  sommes  payees  jxnir 
les  cereales  requisitionnees  s’elevent  a fin  octobre  1920  a un  total  de  5.475.286.500  lires.  11  faut 
ajouter  a ce  total  970  millions  de  lires  de  frais  g^neraux,  ce  qui  donne  un  chiffre  global  de  6.445 
millions  286.500  lires.  Comme  les  ventes  ont  rapportd  au  total  4.094.252.500  lires,  il  en  rdsulte  que 
la  gestion  du  ravitaillement  en  cereales  nationales  requisitionnees  a causd  une  perte  de  2.351  mil- 
lions de  lires.  La  perte  totale  resultant  de  la  gestion  du  ravitaillement  en  cereales  nationales  et 
etrangeres  se  monte  a 14.542  millions  de  lires.  Si  Ton  prevoit  des  r^sultats  analogues  pour  la 
periode  s’etendant  jusqu’au  31  decembre  1920,  les  pertes  futures,  en  travaillant  dans  des  condi- 
tions identiques,  ne  seront  pas  inferieures  k un  nouveau  milliard,  de  sorte  que  le  deficit  total  de  la 
gestion  du  ravitaillement  en  cereales,  depuis  son  debut  jusqu’k  la  fin  de  1920,  atteindra  15.542 
millions.  » 

Le  prix  de  vente  du  ble  a la  population  civile  a subi,  pendant  la  guerre,  des  variations  rela- 
tivement  tres  faibles  par  rapport  aux  prix  pratiques  sur  le  marche  dans  la  periode  ant^rieure  au 
conflit.  II  en  a ete  de  m^me,  apres  la  fin  des  hostilites,  a mesure  que  s’accentuait  la  difference 
entre  le  prix  de  vente  officiel  et  le  prix  de  revient.  Des  prospositions  d’augmentation  du  prix 
faites  par  les  gouvemants  ont  rencontre  une  opposition  violente,  notamment  de  la  part  des  orga- 
nisations de  la  classe  ouvriere  et  de  certains  partis  politiques.  Cette  opposition  a emp^che  pendant 
fort  longtemps  I’adoption  de  mesures  effectives  destinees,  fut-ce  partiellement,  k effacer  cette 
divergence  de  prix.  Un  projet  de  loi  presente  k cet  effet  au  printemps  de  1920  suscita,  m^me  dans 
les  milieux  techniques,  une  desapprobation  generate. 

Mais  I’evidence  du  deficit  enorme  cause  aux  finances  de  I’Etat  par  la  gestion  du  ravitaille- 
ment et,  particulierement,  par  I’adoption  du  prix  officiel  du  pain,  s’est  enfin  imposee  au  pays  au 
cours  du  dernier  semestre  de  I’annee  1920.  II  parut  alors  que  les  mesures  fiscales  adoptees  ou  sur 
le  point  de  I’Stre,  auraient  pu  procurer  graduellement  des  recettes  equilibrant  presque  les  d^penses 
ordinaires,  mais  qui  ne  suffiraient  jamais  k combler  le  deficit  enorme  ouvert  par  la  gestion  du 
ravitaillement  en  cereales;  le  maintien  de  ce  regime  amdnerait  forcement  un  desastre  financier 
et  la  faillite  de  I’Etat.  Vers  cette  m^me  epoque,  la  Conference  de  Bruxelles  ad^clare  que  la  fixation 
artificielle  du  prix  de  vente  du  pain  et  d’autres  denrees  alimentaires  k un  chiffre  inffirieur  au  prix 
d’achat  etait  une  mesure  nefaste.  (Resolution  N°  5 de  la  Commission  des  finances  publiques.) 

La  gravite  de  la  situation  et  le  changement  survenu  dans  I’esprit  du  public  sont  les  conside- 
rations qui  ont  preside  k I’examen  de  ce  grave  probleme,  abord^  vers  la  fin  de  I’annde  1920;  elles 
ont  inspire  un  projet,  transforme  en  loi  le  27  fevrier  1921,  apres  une  longue  discussion.  Les  nou- 
velles  dispositions  prevoyaient,  k partir  de  la  nouvelle  campagne  1921-1922,  la  vente  des  bl^s 
indigenes  k un  prix  suffisant  pour  couvrir  le  prix  d’achat;  des  reRvements  sucessifs  de  prix  ont 
ete  adoptes  depuis  lors.  Au  debut  de  I’annee  1921,  le  prix  du  ble  Stranger  etait  d’environ  210  lires 
le  quintal;  une  importation  de  24  millions  de  quintaux  ayant  4te  prevue  pour  la  campagne 
agricole  suivante,  le  prix  d’achat  ressortait  k 5.040  millions,  auquel  s’ajoutaient  200  millions  de 
frais  d’administration.  La  vente  de  ble  aux  consortiums  des  cereales,^ au  prix  moyen  de  150  lires 
par  quintal  k partir  du  mois  de  juillet  1921,  permettait  de  prevoir  des  recettes  s’elevant  k 3.600 
millions;  le  deficit  de  gestion  de  ravitaillement  en  cereales  tombait  ainsi  k 1.640  millions.  Four 
couvrir  ce  deficit,  la  loi  a prevu  toute  une  serie  de  disjxisitions  fiscales  destines  k atteindrc  le 
revenu,  le  capital  et  les  produits  de  consummation,  mesures  comprises  dans  la  longue  liste 
d’impots  nouveaux  adoptes  au  cours  de  ces  demieres  annees  et  dejk  examines  par  nous  dans  le 
paragraphe  precedent.  Panni  ces  mesures,  il  y a lieu  de  noter  tout  specialement  le  paiement  anti- 
cipe  d’une  annuite  de  I’impot  extraordinaire  sur  le  capital,  le  doublement  de  certains  imj>6t.'' 
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somptuaires,  I’augmentation  de  I’impot  sur  les  vins  et  le  relevement  des  prix  du  tabac.  Ces 
recettes  fiscales  devaient  servir  principalement  a former  im  fonds  special  destine  a combler  le 
deficit  de  la  gestion  du  ravitaillement  en  cereales.  Cette  loi,  qui  eliminait  des  finances  publiques 
une  cause  de  desordre  formidable,  est  d’une  importance  capitale  pour  la  reconstitution  du  regime 
economique  du  pays;  elle  se  conforme  en  tout  point  aux  principes  d’economie  politique  recom- 
mandee  par  la  Conference  de  Bruxelles.  Entre  temps,  comme  premiere  application  de  cette  loi, 
le  prix  de  vente  du  ble  tendre  a ete  porte,  en  mars  1921,  de  60  a golireset,  en  avril,  a 115  lires;  de 
mSme  le  prix  de  vente  du  ble  dur  a ete  porte  de  70  a no  lires  puis  a 135  lires.  Malgre  cette  hausse 
assez  sensible  des  prix,  la  gestion  du  ravitaillement  en  grains  a accuse  un  deficit  considerable 
pendant  I’exercice  financier  juillet  1920-juin  1921. 

Au  cours  de  cette  annee,  I’armee  et  la  population  civile  (a  I’exception  des  producteurs)  ont 
consomme  39  millions  ^ de  quintaux  de  grains,  repartis  de  la  fayon  suivante: 

27.533.100  quintaux  de  ble  etranger  au  prix  moyen  de  230  lires  le 


quintal,  soit lires  6 . 259 . 572 . 000 

12  millions  de  quintaux  de  ble  national  au  prix  moyen  de  115  lires 
pour  le  ble  tendre  et  132  lires  pour  le  ble  dur,  soit « 1.413.980.000 


Total  general lires  7.673.552.000 


Les  recettes  ont  ete  bien  inferieures  a ce  total  eleve,  les  prix  tres  reduits  mentionnes  plus  haut 
ayant  ete  pratiques  jusqu’a  fin  fevrier  et  les  relevements  partiels  n’ayant  ete  appliques  gra- 
duellement  qu’a  partir  de  cette  date. 

Les  38.330.000  quintaux  cedes  aux  consortiums  provinciaux  ont  produit : 

lires  3 . 037 . 850 . 000 

Les  1.203. 100  quintaux  cMes  a 1’ administration  militaire  au  prix  du 


ble  tendre  ont  produit lires  100.711.000 

#*'  . 

Total  general lires  3.138.561.000 


de  sorte  que  le  deficit  supporte  par  I’Etat  pour  la  gestion  du  ravitaillement  en  cereales  pendant 
Tannee  financiere  1920-1921  s’eleve  a 4.534.991.000. 

Pour  la  periodequiasuivi,  la  gestion  du  ravitaillement  s’est  bientot  revelee  sous  un  jour  plus 
favorable  qu’on  ne  pouvait  le  penser  au  moment  oil  fut  adoptee  la  loi  dont  nous  avons  parle. 
La  production  int^rieure  s’est  elevee  pour  la  campagne  1920-1922  a 52  34  millions  de  quintaux 
contre  38  34  millions  pour  I’ann^e  precedente  et  un  peu  plus  de  49  millions  en  moyenne  pour  les 
annees  qui  ont  precMe  la  guerre. 

D'autre  part,  une  baisse  assez  sensible  du  prix  du  ble  etranger  s’est  manifestee  au  printemps 
de  1921  sur  les  grands  marches  producteurs;  une  diminution  des  frets  et  une  baisse  sensible  des 
changes  se  sont  fait  sentir  en  mfime  temps,  de  sorte  que  le  prix  de  revient  en  Italic  du  ble  Stranger 
qui,  au  debut  de  I’annee  I92i,variait  entre  225  et  230  lires  le  quintal,  a baisse  tres  rapidement 
et  est  tombe  au-dessous  de  150  lires  en  juin.  Cette  baisse  a continue  par  la  suite,  si  bien  qu’a  la 
fin  de  I’annee,  le  ble  tendre  Stranger  coutait  sur  nos  marchfe  environ  125  a 130  lires  le  quintal. 
Ces  fluctuations  commerciales  ont  permis  de  resoudre  la  question  du  ravitaillement  plus  favora- 
blement  que  ne  Tavait  pr4vu  la  loi;  aussi  un  decret  en  date  du  22  juin  1921  a-t-il  pu  retablir, 
a partir  du  i®*"  juillet,  la  liberte  du  commerce  interieur  de  toutes  les  ceresdes  et  la  liberte  d’impor- 
tation  du  mais  et  du  seigle  etrangers ; la  liberte  d’importation  du  ble  etait  retablie,  k son  tour,  le 
I®’’  septembre.  Ainsi,  a partir  dumois  de  juillet,  toute  intervention  de  I’Etat  dans  le  commerce  du 
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wais,  du  seigle,  de  I’orge,  de  I’avoine  frovenant  de  la  nouvelle  ricolte  a cesse  et  la  pleine  liberty  des 
mouvements  de  cereales  de  cette  categorie  a ete  retablie. 

Pour  le  ble,  au  contraire,  un  regime  d'intervention  provisoire  a 6t6  maintenu.  L’Etat  ayant 
pris  I’engagement,  par  un  decret  en  date  du  4 mai  1920,  d’acheter  ou  de  r&juisitionner  la  ricolte 
de  1921  au  prix  de  125  lires  pour  les  bles  tendres  ou  demi-durs  et  de  145  lires  pour  les  bl^s  durs 
(non  compris  les  primes  qui,  dans  certaines  regions,  doivent  6tre  payees  k la  production).  Get 
engagement  a ete  maintenu  a dessein  pour  le  bl^,  bien  que  les  prix  ^tablis  fussent  ddsonnais  supd- 
rieurs  a ceux  qui  sont  pratiques  sur  le  marche  libre.  Toutefois,  la  rdquisition  de  toute  la  produc- 
tion a ete  transformee  en  obligation  pour  I’Etat  d’acheter,  au  prix  indiqud,  les  quantitds  de  bids 
que  les  producteurs  seraient  en  mesure  d’offrir  k I’Etat  jusqu’au  31  aout,  non  compris, bien cntendu, 
les  quantitds  necessaires  pour  les  semailles  et  pour  I’alimentation  des  families  des  cultivateurs. 
Dans  les  regions  comportant  une  prime,  cette  demiere  a ete  payde  mdme  pour  le  bid  qui  n’a  pas 
ete  cede  k I’Etat.  Contrairement  aux  previsions,  les  offres  de  bid  k I’Etat  ont  dtd  relativement 
faibles,  car  les  producteurs  ont  pense  que  la  baisse  des  prix  ne  dureraitpas.  Cette sortedespdcu- 
lation  a la  hausse,  de  la  part  des  agriculteurs  et  des  commercants,  n’a, pas  eu  de  succds,  car  les 
prix,  tout  en  subissant  certaines  oscillations,  se  sont  maintenus,  jusqu’ici,  k un  niveau  relative- 
ment bas.  L’Etat  effectue  cependant  encore  quelques  achats  k I’dtranger  pour  pouvoir  contrbler 
le  marche.  La  baisse  des  prix  a cause,  sans  doute,  quelque  deficit  dans  le  budget  du  ravitaille- 
ment,  mais  pour  des  sommes  de  peu  d’importance,  dont  nous  ne  connaissons  pas  encore  le  moti- 
tant.  Cette  gestion  d’Etat  approche  done,  avec  I’annde  1921  et  I’dpuisement  des  stocks  de  bid, 
soit  indigene,  soit  etranger,  de  la  liquidation  finale. 

Nous  indiquons  ci-dessous,  en  quintaux,  les  quantitds  de  cereales  requisitionndes  ou  impx)r- 
tees  par  I’Etat,  du  mois  d’aoiit  1920  au  mois  de  decembre  1921. 


Requisitions 

Importations 

Aout  1920  

4.494.035 

3.110.605 

Septembre  » 

3.302.504 

2.578.328 

Octobre  » 

2 . 259 . 880 

3.006.139 

Novembre  » 

1.454.617 

3.611.710 

Decembre  » 

914 . 669 

2.671.294 

Janvier  1921 

571.606 

3-383-912 

Fevrier  » 

384.147 

2.540.070 

Mars  » 

367-795 

2.486.754 

Avril  » 

299.589 

3.206.344 

Mai  » 

134-853 

3.271.434 

Juin  » 

130.000 

3.559.146 

Juillet  ‘ » 

366.128 

3.292.559 

Aout  » 

2.132.869 

2.934.181 

Septembre » 

1.532.800 

1.374.092 

Octobre  

1.418.203 

639.978 

Novembre  » 

900.000 

954-318 

Decembre  » 

675 . 000 

908 . 290 

Transports  maritimes  pour  le  compte  de  I'Etal.  — Pendant  les  annees  deguerre,  1 extreme  diffi- 
culte  du  trafic  maritime  et  la  necessite  de  s’assurer  certains  transports  indispensables  pc^ur  les 


I 


Debut  de  I’ofire  libre. 
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operations  militaires,  ainsi  que  pour  le  ravitaillement  civil  et  industriel  ont  oblige  I’ltalie,  comme 
la  plupart  des  autres  pays,  a exercer  un  contrble  gouvememental  sur  le  tonnage,  soit  en  requisi- 
tionnant  les  bateaux  nationaux  ou  ennemis,  soit  encore  en  affretant  des  transports  pour  une 
periode  determinee  ou  pour  un  seul  voyage,  de  sorte  que,  pendant  la  guerre,  la  plus  grande  partie 
du  trafic  maritime  s’est  faite  pour  le  compte  de  I’Etat  et  sous  le  controle  du  Gouvemement. 
Cette  gestion  de  I’Etat,  soumise  a des  regimes  juridiques  varies,  a eu  pour  resultat,  au  point 
de  vue  de  I’Etat,  un  mouvement  d’affaires  considerable  et  un  deplacement  de  milliards  pour  la 
caisse  publique;  ce  mouvement,  dans  son  ensemble,  n’apparait  pas  entierement  dans  le  budget 
de  I’Etat.  Le  controle  de  I’Etat  sur  le  tonnage  maritime  s’est  continue,  pendant  les  annees  qui 
ont  suivi  la  guerre,  non  seulement  en  raison  de  la  necessite  d’effectuer  des  transports  conside- 
rables pour  les  services  publics  et  le  ravitaillement  de  la  population,  mais  aussi  en  raison  des 
dispositions  legislatives  prises  pendant  la  guerre,  en  vue  de  favoriser  I’achat  ou  la  construction  de 
navires,  ces  dispositions  stipulaient  la  location  des  bateaux  par  I’Etat,  pendant  un  nombre 
d’ann^es  determine.  Les  transports  effectues  de  manieres  diverses,  pour  le  compte  de  I’Etat, 
soit  pendant,  soit  apres  la  guerre,  ont  eu  souvent  comme  resultat  une  utilisation  moins  intensive 
qu’en  temps  ordinaire  du  tonnage  disponible. 

Le  tableau  suivant  indique,  pour  I’epoque  envisagee  dans  le  present  rapport,  c’est-a-dire 
les  annees  1920  et  1921,  le  chiffre  des  frets  et  des  indemnites  pour  requisition,  payes  par  les 
differentes  administrations  de  I’Etat,  soit  pour  les  navires  nationaux,  soit  pour  les  navires  etran- 
gers,  requisitionnes  ou  affretes  pour  le  compte  de  I’Etat.  Le  total  des  depenses  pour  ces  deux 
annees  s’eleve  a deux  milliards  et  demi  environ;  a ce  chiffre,  il  convient  d’ajouter  encore  450  mil- 
lions, representant  le  prix  du  charbon  fourni  par  I’Etat,  en  plus  du  fret  et  des  indemnites.  L’im- 
portance  de  ce  chiffre  s’explique  par  les  transports  de  marchandises  qui  figurent  dans  un  autre 
tableau  ou  sont  donnes  des  details  pour  chaque  trimestre  des  deux  annees  indiquees.  Au  point 
de  vue  du  volume,  la  partie  la  plus  iihportante  de  ces  transports  est  constituee  par  le  charbon 
importe  par  mer,  soit  pour  les  chemins  de  fer  de  I’Etat,  soit  pour  livraisons  aux  particuliers. 
Celles-ci  ont,  ces  dsrniers  temps,  cesse  presque  entierement  et  I’approvisionnement  des  charbons 
est  limite  a ceux  de  provenance  allemande,  regues  a titre  de  reparations.  L’importation  d’huiles 
minerales  destinees,  en  majeure  partie,  aux  besoins  de  la  marine  a egalement  diminue  peu  a peu. 
Pendant  ces  deux  annees,  les  transports  de  cereales  ont  ete  fort  importants ; toufefois,  ils  accusent, 
eux  aussi,  une  diminution  dans  les  derniers  mois  de  decembre  1921  et  ils  disparai trout  bientot, 
a la  suite  de  la  reglementation  nouvelle,  prise  h I’egard  des  cereales  et  de  la  liberte  rendue  au 
commerce  prive.  Par  consequent,  bien  que  les  transports  de  marchandises  pour  le  compte  de 
I’Etat  aient  encore  eu,  pendant  les  deux  annees  qui  viennent  de  s^’ecouler,  une  importance  qui 
doit  6tre  signalee,  on  pent  prevoir  qu’ils  seront  reduits  pendant  I’annee  en  cours  a un  strict 
minimvun.  Les  transports  de  charbon,  pour  le  compte  des  chemins  de  fer  de  I’Etat,  sont  redevenus 
normaux,  tels  qu’ils  etaient  avant  guerre,  avec  cette  difference,  toutefois,  que  les  achats  sont, 
pour  la  plupart,  effectues  f.  o.  b.  au  lieu  de  c.  i.  f.  et  que  les  transports  par  mer  sont,  en  majeure 
partie,  effectues  par  des  navires  italiens,  affretes  par  des  particuliers  plutot  que  par  des  navires 
britanniques. 

Les  depenses  pour  les  frets  et  indemnites  de  requisition,  pendant  I’annee  1922,  se  reduisent 
a 20  millions,  cette  somme  representant  le  solde  pour  I’affretement  de  quelques  navires  que  Ton 
a et^  oblige  de  conserver  pendant  une  periode  de  deux  ans,  en  vertu  du  decret  « De  Nava », 
plus  une  somme  de  140  millions,  pour  la  requisition  des  anciens  navires  austro-hongrois. 


Montant  des  frets  et  compensations  des  requisitions  payes  pour  navires  pendant  les  annees  1920  et  1921 

(valeur  en  milliers  de  lires). 


Au  compte  de  {’administration 
des  transports 

Marine 

nationale 

Total 

Marine  ctrangire 

Total 

1920 

1921 

1910 

1921 

Au  compte  de  1’ administration  des 
transports : 

I.  Pour  compensations  de  re- 
quisitions des  bateaux  ex- 
austro-hongrois 

233.000 

216.000 

439-000 

■t 

2.  Fr6t  des  navires  loues  pour 
deux  ans  (decret  De  Nava)  . 

30 . 000 

75.000 

105.000 



- 

3,  Transatlantiques  .... 

50 . 000 

— 

50 . 000 

— 

— 

— 

4.  Affretements  pour  une  cer- 
taineperiode 

20.000 

30 . 000 

50 . 000 





5.  Navires  affretes  en  Angle- 
terre  

_ 



902 . 000 

155-000 

1.057.000 

6.  Navires  affretes  aux  Etats- 
Unis 

— 

— 

— 

84 . 000 

48 . 000 

132.000 

Total  . . . 

323.000 

321.000 

644 . 000 

986 . 000 

203 . 000 

1.189.000 

Au  compte  des  autres  administra- 
tions : 

pour  I'agriculture 

1. 000 

pour  la  guerre 

— 

— 

19.000 

— 

pour  la  marine 

— 

— 

41.000 

— 

— 

pour  le  ravitaUlement  et  les 
denrees  alimentaires  .... 

_ 



375.000 



— 

— 

pour  la  direction  des  combus- 
tibles (chemins  de  fer  de 
I’Etat)  



— 

243 . 000 

— 

— 

— 

Total: 

— 

— 

679 . 000 

* 

— 

— 

Total  general: 

323 . 000 

321.000 

1323.000 

986 . 000 

203.000 

1.189.000 
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Marchandises  transportees  sur  des  navires  requisitionnes  ou  affretes  par  VEtat. 


Cereales 

Charbon 

Viande 

congelde 

Huiles 

minerales 

Total 

1920 

I®*"  trimestre  . . 
2“®  « . . 

3“®  « . . 

« . . 

571.948 

414.988 

839-374 

921.240 

680 . 090 
768 . 080 
822.482 
888 . 200 

11.862 

9-305 

4.889 

6.390 

7.II2 

5.984 

1 . 270 . 290 
1.183.068 
1.678.273 
1.820.313 

Total: 

2.747-550 

3.158.852 

26.056 

19.486 

5.951-944 

1921 

I®""  trimestre  . . . 
2®“®  « ... 

3“®  « ... 

4™®  « ... 

792.653 
768.451 
613.061 
168 . 620 

724-355 

521.625 

592.959 

566.190 

3-580 

2.330 

3-509 

8.900 

6.923 

1.264 

1.529.488 

1.299.329 

1.210.793 

734-810 

- 

Total: 

2.342.785 

2.405.129 

9.419 

17.087 

4-774.420 

Nous  donnons  dans  les  annexes  N"®  I-III,  pour  montrer  la  rapidite  avec  laquelle  on  a procedd 
a la  reduction  des  services  de  gestion  par  I’Etat  de  navires  marchands,  les  chiffres  indiquant  la  I 
repartition  du  tonnage  de  la  marine  marchande  italienne  (pour  les  bateaux  jaugeant  plus  de 
250  tonnes)  au  debut  des  annees  1920-21-22. 

La  comparaison  entre  ces  differents  tableaux  montrera  comment  I’intervention  de  I’Etat 
est  allee  en  decroissant  pendant  les  deux  dernieres  annees.  Le  nombre  des  bateaux  restant  soumis 
au  controle  de  I’Etat  a encore  ete  reduit  au  cours  du  premier  trimestre  1922  et  il  ne  comprend, 
pour  ainsi  dire,  plus  aujourd’hui  que  les  navires  ex-ennemis,  encore  placds  sous  sequestre,  les 
navires  affretes  librement  par  le  bureau  des  chemins  de  fer  de  I’Etat  pour  les  transports  de  charbon 
et  enfin  quelques  bateaux  servant  aux  transports  de  troupes  ou  de  materiel  de  guerre.  Les  trans- 
ports pour  le  service  des  vivres  ont  cesse.  Les  navires  qui  assurent  le  service  des  lignes  postales 
subventionn&s  jouissent  encore  d’un  regime  juridico-economique  special 

Les  anciennes  conventions  ayant  ete  suspendues  pendant  la  guerre  et  de  nouveaux  accords 
n’ayant  pas  encore  ete  conclus,  pour  repondre  aux  conditions  nouvelles  de  ce  trafic,  ces  navires  ( 
sont  g4res,  pour  le  compte  de  I’Etat,  par  les  anciennes  compagnies  concessionnaires.  Ils  suivent 
des  itineraires  et  sont  regis  par  des  reglements  etablis  par  I'Etat,  qui  garantissent  provisoirement 
aux  compagnies  un  revenu  egal  aux  anciennes  subventions.  \ 

Le  Parlement  discute  actuellement  un  projet  de  loi,  relatif  aux  nouveaux  regime*;  k adopter  j 
pour  ces  lignes  postales.  j 

Reglementation  relative  au  chdmage.  ;! 

La  Conference  Internationale  de  Bruxelles  a recommande  aux  gouvemements  de  renoncer,  1 
le  plus  promptement  possible,  a toutes  les  mesures  contraires  aux  lois  economiques  et  d’un  4I* 
effet  artificiel,  qui  masquent  k la  population  la  veritable  situation  economique  du  pays.  Parmi 
ces  mesures,  ,il  y a lieu  de  signaler  particulierement  les  subsides  de  chbmage,  qui  demoralisent  . 
I’ouvrier  au  lieu  de  stimuler  son  esprit  de  travail.  Pendant  la  periode  qui  a suivi  immediatement  ■ 
la  guerre,  I’adoption  de  mesures  propres  k diminuer,  meme  artificiellement,  le  chdmage  a ete  iii 
consideree  comme  une  necessite  pratique,  en  raison  de  motifs  politiques  auxquels  ont  obei  tons  J j 
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les  gouvemements.  L’organisme  social,  a la  fin  des  hostilites,  se  trouvait  dans  une  situation 
anormale;  des  facteurs  d’ordre  divers  tendaient  a provoquer  des  heurts  et  i favoriser  des 
conflits.  L’opinion  publique,  au  moment  de  la  cessation  des  hostilites,  s’exagerait  encore, 
au  dela  de  toute  realite,  les  difficultes  qu’eprouverait  I’organisme  social  pour  se  r^adapter 
aux  conditions  de  paix  et  craignait  que  la  demobilisation  militaire  et  la  demobilisation  indus- 
trielle,  au  point  de  vue  de  I’absorption  de  la  main-d’oeuvre,  serait  bien  plus  difficile  qu’elle 
ne  I’etait  en  fait.  On  croyait  que  ces  deux  operations  auraient  lieu  d’une  fa^on  rapide  et 
desordonnee  et  qu’elles  auraient  pour  resultat  de  jeter  d’un  coup,  sur  le  marche  du  travail, 
une  main-d’ceuvre  considerable,  qui  ne  manquerait  pas  de  provoquer  un  chdmage  important  et 
dangereux.  Pour  parer  a ce  danger,  on  avait  prevu  des  mesures  de  trois  ordrcs,  destines  d’abord 
a faciliter  le  placement  de  la  main-d’oeuvre,  ensuite  a subventionner  les  chomeurs  et  enfin  a absor- 
ber pour  des  travaux  publics  la  main-d’oeuvre  inutilisee.  En  realite,  ce  chdmage  tant  redout^ 
ne  s’est  pas  reproduit  au  debut  de  la  paix,  soit  parce  que  la  demobilisation  militaire  et  la  dchnobi- 
lisation  industrielle  ne  se  sont  effectuees  que  progressivement,  soit  parce  que  I’activite  conside- 
rable d’un  grand  nombre  d’industries,  qui  s’etait  manifestee  pendant’  la  deuxi^me  partie  de 
I’annee  1919  et  pendant  I’annee  1920,  a cree  pour  le  marche  du  travail  des  conditions  favorables. 
Pendant  ce  temps,  la  politique  suivie  par  I’Etat,  particulidrement  au  point  de  vue  d’une  execution 
rapide  de  vastes  travaux  publics  a,  sans  aucun  doute,  contribue  i absorber  une  grande  partie 
de  la  main-d’ceuvre  disponible,  de  sorte  que  le  chdmage  n’a  pas  ete  considerable  et  que  le  niveau 
des  salaires  a pu  se  maintenir  a un  taux  eleve  et  mfime  augmenter.  Le  nombre  des  chdmeurs  est 
devenu,  par  la  suite,  assez  important,  pendant  les  demiers  mois  de  1920  et  en  1921,  i la  suite  de 
la  crise  economique.  On  trouvera  ci-apres  un  tableau  indiquant  les  fonds  accordes  par  I’Etat, 
en  vertu  de  lois  speciales  (c’est-a-dire  outre  les  mesures  normales)  pour  1 ’execution  de  grands 
travaux  publics,  destines  a restreindre  le  chdmage  et  pour  I’organisation  du  placement  des  ch6- 
meurs  et  la  repartition  des  subsides  de  chomage. 


Fonds  destines  par  VEtat  aux  placements  et  au  chomage,  en  prenant  pour  base  des  acles  legislaFfs 

fvaleur  en  milliers  de  lires) 


Subsides  de 
I’Etat  et 
provisoires 
aux 

chomeurs 

Placement 

des 

ouvriers 

Placement 

des 

employiis 

prives 

Fonds  na- 
tional pour 
I’assurance 
contre  le 
chdmagc 

Avances 
aux  admi- 
nistrations 
locales  pour 
combattre 
le  cliAmage 

Subsides  de 
chftmage 
dans  les 
provinces 
annex^es 

Decrets  du  29  avril  et  du  24  juillet 

1917 

7.400 

2.000 

1. 000 

— 

— 

D4crets  des  17  novembre  1917, 

5 janvier  1919  et  9 fevrier  1919  . 

97 . 000 

— 

— 

— 

— 

— 

Decret  du  7 septembre  1919  . . . 

50 . 000 

— 

— 

— 

— 

— 

Decret  du  ii  mars  1920 

10.000 

— 

— 

— 

— 

— 

Decrets  des  19  octobre  1919  et  ii 

mars  1920 

40 . 000 

— 

— 

40 . 000 

50.000 

— 

Decret  du  23  fevrier  1922  .... 

— 

— 

— 

40.000 

— 

— 

Decrets  du  2 fevrier  1918  et  du 

9 fevrier  1919 

— 

679 

— 

— 

— 

Lois  du  30  janvier  et  du  17  juillet 

1921  ...  

45.000 

— 

— 

““ 

16.000 

Loidu  5 fevrier  1922 

— 

— 

— 

Total 

249 . 400 

2.679 

I'.  000 

■80.000 

50.000 

16.000 
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Credits  extraordinaires  pour  les  travaux  publics  et  diminution  du  chomage. 

Decret  du  17  novembre  igi8,  N°  i6g8 : Octroi  de  3 milliards  300  millions  pour  des  travaux  publics 

executes  par  I'Etat  et  autorisation  d'un  prSt  de  500  millions  a 
3 % aux  administrations  locales. 

Decret  du  25  avril  1920,  N®  572 : Augmentation  de  100  millions  du  pr6t  consenti  aux  a4ministra- 

tions  locales  par  le  decret  du  17  novembre  igi8. 

Decret  du  8 juin  N®  864:  Augmentation  de  50  millions  pour  la  concession  de  pr6t  consenti  aux 

administrations  locales. 

Decret  du  3 avril  1921,  N®  571 : Augmentation  de  30  millions  du  fonds  pour  la  concession  de  secours 

aux  administrations  locales. 

Loi  du  20  aout  1921,  N®  1177;  Autorisation  donnee  a la  Caisse  nationale  d’assurances  sociales, 

a rinstitut  national  des  assurances  et  aux  caisses  d’epargne  des 
banques  de  Naples  et  de  la  Sicile,  pour  accorder  des  emprunts 
jusqu’a  un  milliard  pour  hater  I’execution  de  travaux  publics  en 
vue  du  chomage.  Fixation  de  credits  pour  840  millions  au  budget 
des  travaux  publics  pour  I’execution  d’autres  travaux  specifies. 

Comme  le  montre  le  tableau  ci-dessus,  les  credits  votes  pour  les  travaux  publics  ont  ete  assez 
considerables;  I’execution  de  ces  travaux  a ete  assez  rapide,  de  sorte  que  tous  les  fonds,  a I’exclu- 
sion  toutefois  des  derniers  credits  votes,  ont  ete  absorbes  par  des  travaux,  soit  completement,  soit 
a peu  pres  acheves.  II  a ete  cree  une  organisation  qu’il  est  inutile  de  decrire  ici  pour  la  repartition 
des  fonds  parmi  les  diverses  regions,  en  tenant  compte  de  I’importance  du  chomage.  Les  fonds 
ont  ete  distribues  en  partie  a des  consortiums  d’assainissement  et  aux  administrations  locales. 
Quoique  ces  mesures  aient  eu  pour  principal  objetd’utiliser  la  main-d’oeuvre  disponible  et  de  faire 
executer  promptement  certains  travaux,  on  a cependapt  tenu  compte  de  la  necessite  que  presen- 
taient  ces  travaux.  Le  rapport  du  comite  special,  date  du  15  novembre  1920,  declare : « La  neces- 
site de  foumir  rapidement  et  largement  du  travail  aux  ouvriers,  ainsi  que  la  condition  posee 
de  ne  subventionner  que  les  travaux  susceptibles  d’utiliser  une  main-d’ceuvre  considerable  et 
d’etre  commences  immediatement  et  termines  au  cours  de  I’annee  1920,  ne  devait  pas  faire  perdre 
de  vue  la  necessite  d’executer  des  travaux  presentant  une  utilite  incontestable  au  point  de  vue 
economique.  C’est  ainsi  qu’on  a eu  egard  surtout  aux  conditions  speciales  du  Midi  et  des  lies,  oil 
I’execution  de  certains  travaux  publics,  quoique  moins  necessaire  au  point  de  vue  exclusif  de 
I’emploi  des  chomeurs,  etait  considerable  au  point  de  vue  du  developpement  economique  de  ces 
regions,  et  on  s’est  tout  specialement  occupe  des  travaux  d’assainissement  et,  en  vue  d’assurer 
la  mise  en  valeur  des  terrains  ameliores  grace  a I’irrigation,  on  a donne  au  Comite  le  pouvoir 
d’etendre  les  lois  relatives  a I’assainissement  de  la  campagne  romaine  a d’autres  regions  ou  pou- 
vaient  etre  effectues  des  travaux  de  drainage.  » Comme  le  montre  le  tableau  precedent,  on  a, 
dejk  pendant  la  guerre,  afin  de  fournir  I’assistance  aux  chomeurs,  pris  des  mesures  consistant 
dans  la  creation  d’un  fonds  de  chomage  involontaire,  en  faveur  des  ouvriers  des  fabriques  utili- 
sees  pour  les  industries  de  guerre  (etablissements  auxiliaires)  qui  pouvaient  ne  plus  ^tre  occupes 
apres  la  guerre.  Ce  fonds  a augmente  peu  a peu,  grace  ci  d’autres  mesures  prises  mfime  au  cours 
-de  I’annee  1921.  Des  subsides  ont  ete  distribues  aux  chdmeurs  par  I’intermediaire  de  bureaux  de 
placement;  toutefois,  si I’octroi  de  subsides  considerables  k des  chomeurs  pouvait  Stre  utile  et 
mfime  necessaire,  d’une  maniere  generate,  pendant  la  premiere  phase  la  plus  difficile  de  la  demobi- 
lisation militaire  et  industrielle,  il  pouvait  amener  un  gaspillage  inutile  d’argent  et  avoir  sur  les 
habitudes  et  la  mentalite  de  la  classe  ouvriere  une  influence  pernicieuse.  Souvent,  en  pffet,  c’est 
le  subside  de  chomage  qui  cree  le  chomage.  C’est  pourquoi  on  a substitu4  au  regime  des  subsides, 
par  decret  en  date  du  ig  octobre  1919,  N®  2214,  le  regime  de  I’assurance  obligatoire  centre  le 
ehomage  involontaire,  avec  des  dispositions  analogues  sur  certains  points  au  systeme  britannique. 


.t 
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L’institution  de  cette  forme  de  prevoyance,  appelee  k avoir  un  effet  si  considerable  est  certaine- 
ment  prematuree  en  Italie,  de  m^me  que  I'introduction  d’autres  formes  de  prevoyance  sociale 
obligatoire  qui,  congues  sur  un  plan  tres  vaste,  ont  dernierement  adoptees  par  la  legislation 
italienne.  En  tout  cas,  cette  assurance  pour  le  chdmage  constitue  une  tentative  interessante  d’orga- 
nisation  systematique  de  la  prevoyance  ouvriere,  qui  se  substitue  au  regime  des  subsides;  on  a 
done  tenu  compte  du  principe  etabli  par  la  Conference  de  Bruxelles.  Le  chbmage  est  considere 
comme  ime  sorte  d’infortune  sociale,  k laquelle  on  remedie,  grace  k une  oeuvre  systematique  de 
prevoyance.  A ce  fonds  de  prevoyance  contribuent,  pour  la  majeure  partie  et  pour  des  sommes 
egales,  les  employeurs  et  les  ouvriers.  Le  concours  de  I’Etat  ne  peut  que  completer  ces  contri- 
butions. Les  subsides  directs  de  I’Etat  aux  chomeurs  ne  sont  maintenus  qu’i  titre  purement 
provisoire. 


Situation  FiNANCifeRE  des  Entreprises  Publiques. 


La  Conference  de  Bruxelles,  dans  la  resolution  adoptee  sur  les  finances  publiques,  s'eieve 
centre  « le  maintien  des  tarifs  des  chemins  de  fer,  des  postes  et  autres  services  d’Etat  k un  taux 
insuffisant  pour  couvrir  lesfrais  de  ces  services,  y compris  les  charges  financieres  qui  les  grevent ». 

Les  facteurs,  dejk  etudies,  qui  ont  generalement  accru  dans  des  proportions  considerables 
les  depenses  de  I'Etat,  ont  contribue  tout  spedalement,  au  cours  du  temps,  k augmenter  les 
depenses  des  entreprises  industrielles  gerees  par  I’Etat.  Les  augmentations  de  tarifs  n’ont  pas 
ete  suffisantes  pour  maintenir  I’equilibre  financier  de  ces  entreprises. 

Chemins  de  fer  de  I’Etat. 

Nous  considerons  en  tout  premier  lieu  les  chemins  de  fer  de  I’Etat  et  nous  donnons  ci-apres 
des  chiffres  resumes,  indiquant  en  milliers  de  lires,  le  resultat  financier  de  ces  dernieres  annees : 


Annies 

Recettes 

Depenses 

Bdn^fices 
(versement  au 
Tr^sor) 

Deficit 

(subvention  du 
Tresor) 

I913-I4 

614.648 

586.580 

28.068 



I914-I5 

620.648 

641 . 004 

— 

20.905 

1915-16 

849.451 

819.346 

30.105 

— 

1916-17 

I . 204 . 987 

1.120.281 

84.706 

— 

1917-18 

1.418.562 

1.418.558 

4 

— 

1918-19 

1.767.252 

1.767.194 

57 

— 

1919-20 

1.996.255 

2 . 856 . 007 

— 

859-751 

1920-21 

3.251.956 

4 . 297 . 842 

1.045.526 

Par  suite  de  circonstances  techniques  et  economiques  qu’il  est  inutile  de  mentionner  ici, 
les  resultats  financiers  de  I’exploitation  des  chemins  de  fer  de  I’Etat  n’etaient  guere  satisfai- 
sants,  mSme  avant  la  guerre.  Pendant  les  premieres  annees  de  la  guerre,  il  s est  produit  une 
brusque  diminution  du  trafic  et  une  augmentation  sensible  des  depenses;  en  mfime  temps,  la 
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progression  des  recettes  se  ralentissait  de  plus  en  plus,  soit  parce  que  les  tarifs  n’avaient  pas  ete 
augmentes,  soit  parce  que  les  relevements  pratiques  etaient  trop  peu  importants.  Puis,  cette 
premiere  etape  une  fois  franchie,  les  recettes  et  les  depenses  commencerent  k croitre  rapidement ; 
la  lente  augmentation  des  tarifs,  les  restrictions  apportees  i quelques  services  peu  remunera- 
teurs  ou  leur  suppression  — transports  a petite  vitesse  — , la  suppression  de  quelques  facilites 
(billets  d’aller  et  retour,  billets  a prix  reduit  pour  les  fonctionnaires  de  I’Etat)  ont  contribue  en 
partie  a augmenter  les  recettes. 

Le  facteur  principal  qui,  par  son  action,  a cependant  contribue  ^ augmenter  sensiblement 
et  le  trafic  et  les  recettes  a ete  le  mouvement  des  transports  militaires,  qui  ont  pris  un  develop- 
pement  enorme  et  dont  les  caracteristiques  sont  bien  connues  (rapidite,  trafic  dans  une  seule 
direction,  concentration  du  mouvement  dans  une  zone  peu  etendue,  retour  des  vehicules  a vide, 
difficultes  d’utiliser  d’une  fa^on  intensive  le  materiel,  etc.,  etc.). 

Pendant  la  guerre,  1’ augmentation  enorme  des  transports  militaires  a coincide  avec  une 
grande  diminution  du  trafic  ordinaire  au  ralentissement  general  du  mouvement  des  affaires, 
soit  a diverses  circonstances  derivant  de  la  guerre,  elle-mdme,  par  exemple : diminution  du  mou- 
vement maritime,  prohibition  ou  limitation  de  beaucoup  d’echanges  commerciaux,  suspension 
du  trafic  avec  les  pays  ennemis.  La  diminution  du  volume  des  transports  est  principalement 
imputable  a la  politique  restrictive  suivie  volontairement  par  I’administration  des  chemins  de 
fer,  qui  a suspendu  ou  reduit  des  services,  en  vue  d’economiser  du  materiel,  du  combustible 
et  d’autres  modes  d’exploitation.  Ces  mesures  ont  arrSte  en  partie  le  mouvement  ascensionnel 
des  depenses,  de  sorte  que,  m^me  pendant  les  dernieres  annees  de  guerre,  le  montant  total 
des  depenses  est  reste  inferieur  a celui  des  recettes. 

A la  fin  des  hostilites,  I’economie  du  service  des  chemins  de  fer  a ete  profondement  modifiee. 
Pendant  quelque  temps,  les  gros  transports  militaires  ont  persiste,  ainsi  que  la  concentration 
des  transports  civils,  mais  ces  derniers  ont  repris  peu  a peu  leur  marche  normale.  Les  tarifs  ont 
ete  eleves  a plusieurs  reprises  jusqu’a  atteindre  pour  les  voyageurs,  par  exemple,  le  triple  des 
tarifs  d’avant-guerre.  Quoique  cette  augmentation  ait  ete  moins  sensible  par  suite  de  la  diminu- 
tion survenue  dans  le  pouvoir  d'achat  de  I'argent,  comme  les  dernieres  augmentations  ont  coincide 
avec  la  crise  economique,  elles  ont  servi  de  frein  au  developpement  des  transports,  ce  qui  permet 
de  supposer  que  des  augmentations  ulterieures  de  tarifs  ne  se  justifieraient  plus  par  un  rendement 
suffisant.  La  guerre  a eu  pour  resultat  I’utilisation  intense  du  materiel  mobile  et  des  installa- 
tions fixes  et  a empfiche,  en  raison  de  I’urgence  des  transports  et  du  manque  de  moyens,  de  proce- 
der  aux  travaux  de  manutention  et  de  reparation  necessaires.  Avec  le  retour  de  la  paix,  ces 
travaux  se  sont  accrus  d’une  fa^on  considerable  et  ont  entraine  dps  depenses  elevees.  II  a fallu 
faire  de  grosses  commandes  de  materiel  mobile  et  construire  de  nouvelles  installations;-  ces 
reparations  et  ces  achats  se  poursuivent  k des  prix  tres  eleves,  si  on  les  compare  k ceux  d’avant- 
guerre,  mais  les  causes  qui  ont  principalement  influe  sur  la  progression  des  depenses  sont: 

a)  le  rencherissement  du  combustible, 

b)  I’augmentation  du  nombre  des  agents  et  de  leurs  salaires. 

Les  depenses  de  combustible  pour  la  traction  se  sont  elevees  de  76  millions  en  1913-1914, 
a 526  millions  en  1918-1919,  a 978  millions  en  1919-1920  et  1.241  millions  en  1920-1921,  malgre 
les  diverses  mesures  prises  pour  reduire  la  consommation  de  combustible  et  malgre  I’emploi 
partiel  du  bois,  de  la  lignite  et  d’autres  combustibles  de  qualite  inf^rieure.  La  hausse  des  prix 
du  charbon  a atteint  un  niveau  impressionnant : le  prix  moyen  de  la  tonne  de  combustible  est 
monte  peu  k peu  de  lires  36,46  en  1913-1914  a lires  202,67  en  1918-1919,  397,84  en  1919-1920 

et  a lires  468  environ  en  1920-1921.  Ce  n’est  qu’en  1921-1922  qu’une  diminution  notable  des 
depenses  de  charbon  a pu  6tre  realisee  a la  suite  de  la  baisse  sensible  des  prix,  survenue  ces 
derniers  temps. 

Une  autre  cause  de  preoccupations  tres  serieuses  pour  I’administration  des  chemins  de  fer 
est  I’augmentation  des  depenses  pour  le  personnel.  Dans  le  tableau  qui  suit,  nous  indiquons  le 
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nombre  des  agents  en  service  a la  fin  de  chaque  annee,  la  depense  totale  annuelle  en  milliers  de 
lires  et  le  salaire  moyen  de  chaque  agent: 


Nombre  des  agents 

Depenses 
annuelles 
totalcs 
(milliers 
de  lires) 

Salaire 
moyen  (lires) 

permanents 

provisoires 

Total 

I9I3-I9I4 

1918- 1919 

1919- I920 

1920- I92I 

I 17. 974 
118.028 
128.731 

154-131 

36.535 

62.381 

92.752 

81.329 

154-509 

180.409 

221.483 

235.460 

283 . 646 
796.845 
1.270.761 
1.974.832 

1.918 

4-631 

6.498 

g.386 

Ces  chiffres  montrent  d’une  fa9on  evidente  I’enorme  accroissement  des  d^penses  pour  le 
personnel,  ainsi  que  Taugmentation  considerable  du  nombre  des  agents. 

Apres  la  demobilisation,  on  n’a  pas  licencie  les  agents  provisoires,  engages  en  si  grand 
nombre  pendant  la  guerre,  pour  rem placer  les  agents  appeles  sous  les  drapeaux. 

L’ensemble  des  facteurs  deja  mentionnes,  qui  ten  dent  k accroitre  le  personnel  dependant 
de  I’Etat,  a contribue  a I’augmentation  du  nombre  des  agents  des  chemins  de  fer.  En  ce  qui 
concerne  ces  services,  le  phenomene  est  du  egalement,  mais  pour  une  faible  part,  k I’extension 
plus  grande  des  reseaux  du  chemin  de  fer  (reseau  sarde  repris  par  I’Etat  et  lignes  des  provirices 
reconquises),  mais  il  provient  surtout  de  la  diminution  du  rendement  effectif  de  la  masse  ouvii^re 
et  de  I’adoption  de  la  joumee  de  huit  heures.  II  ressort  aussi  du  tableau  precedent  que  les  d^penses 
les  plus  considerables  proviennent  en  grande  partie  du  relevement  des  salaires  du  personnel. 
Ce  relevement  s’est  opere  dans  certains  cas  par  I’octroi  d’une  indemnite  de  cherte  de  vivres  k 
tons  les  fonctionnaires  de  I’Etat,  mais  le  plus  souvent  des  concessions  pnt  ete  faites  au  personnel 
des  chemins  de  fer  sous  I’infiuence  de  pression  politique,  de  menaces  ou  de  declarations  de  graves. 
Le  personnel  des  chemins  de  fer,  solidement  organise,  est  reparti  en  plusieurs  associations  dorit 
quelques-unes  sont  tres  puissantes  soit  grace  au  nombre  de  leurs  adherents,  soit  grace  a 1 habi- 
lete  de  leurs  dirigeants.  Leur  action,  dSs  avant  la  guerre,  avait  fait  des  agents  des  chemins  de  fer 
une  classe  privilegiee,  par  rapport  a I’ensemble  des  classes  ouvrieres  et  des  employes  publics. 

A partir  de  I’annee  1917,  les  salaires  ont  ete  augmentes  frequemment  et  par  a coups,  parfois 
sous  forme  d’ anticipations  de  salaires  superieurs,  d'acomptes.  d’indemnit^s  provisoires  ou  d in- 
demnites  de  cherte  de  vie;  toutes  ces  concessions  ont  ete  faites  sans  aucun  plan.  Puis,  dans  le 
cours  de  Fete  de  1920,  on  a reuni  toutes  les  concessions  precitees  en  un  nouveau  programme  de 
salcdres  et  I’on  y a ajoute  des  facilites  nouvelles  pour  les  employes.  On  a Egalement  absorb^  dans 
ce  programme  des  avantages  secondaires  et  accessoires,  tels  que  primes  pour  economies  de  cornbus 
tible  et  autres  materiaux,  gratifications  aux  agents  meritants,  primes  pour  la  regularity  des 
services,  une  prime  de  participation  (cointeressenza)  enlevant  ainsi  au  peponnel  toiit  mteryt 
la  bonne  marche  economique  du  service.  Cependant,  les  avantages  qi^e  retire  1 administration  en 
interessant  le  personnel  a la  bonne  marche  du  service  ont  demontre  1 utilite  d un  retour  ce 
systeme  de  primes  accessoires.  Dans  les  conditions  actuelles  de  crise  economique,  il  est  certaine 
ment  tres  difficile  d’effectuer  une  reduction  sensible  du  personnel  de  chemins  de  fer  et  ^ 
diverses  rendent  improbable,  et  d’ailleurs  tres  ardue,  la  diminution  de  ce  chiffre  formi  a e u 
budget  de  I’administration.  Les  depenses  pour  le  personnel  reprysentaient  46  % ^ recettes  en 
1913-1914,  45  1/2  % en  1918-1919,  63  I /3  % en  1919-1920  et  60  3/4  “/o  en  1920-1921 ; le  montant 
de  ces  dypenses,  par  rapport  aux  recettes,  a par  consyquent  beaucoup  augmente. 
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Par  suite  de  la  torte  augmentation  des  depenses,  le  coefficient  d’exploitation,  qui  etait  de 
81,25  % des  recettes  en  1913-1914,  est  monte  a 94,44  % en  1918-1919,  a 137,49  % en  1919-1920 
et  a 138,88  en  1920-1921. 

Pour  I’annee  1921-1922,  le  projet  de  budget  de  Tadministration  des  chemins  de  fer  (y  compris 
les  services  de  la  navigation  et  a I’exclusion  des  administrations  speciales  et  autonomes)  prevoit 
3.430  millions  de  recettes  ordinaires  et  un  chiffre  egal  de  depenses  ordinaires  egales.  II  evalue  a 
471  millions  les  recettes  et  les  depenses  extraordinaires,  de  sorte  qu’il  prevoit  I’equilibre,  sans 
charges  ni  deficit  pour  le  Tresor.  Le  rapport  explicatif  sur  le  budget  affirme  que  les  previsions  de 
recettes  ont  ete  etablies  sur  les  bases  suivantes:  augmentation  normale  du  trafic,  application 
integrale  des  relevements  de  tarifs  decide  anterieurement,  une  diminution  sensible  du  prix  du 
combustible  et  des  autres  materiaux  et  1’ application  pleine  et  entiere  des  ameliorations  de  trai- 
tements  dejk  concedees  au  personnel.  Les  depenses  pour  le  personnel  sont  fixees  dans  ce  projet 
a un  chiffre  qui  ne  differe  pas  beaucoup  du  chiffre  de  1920-1921.  Les  depenses  de  combustible 
ont  ete  calculees  sur  la  base  du  prix  unitaire  de  300  lires  par  tonne,  chiffre  certainement  supe- 
rieru'  a celui  du  prix  actuellement  en  vigueur.  Ce  dernier  budget  des  chemins  de  fer  prevoit  done 
I’equilibre  entre  les  recettes  et  les  depenses  pour  I’annee  1921-1922;  au  moment  oh  le  present 
rapport  est  redige,  aucun  element  numMque  n’a  encore  ete  public  qui  permette  d’apprecier 
d'une  maniere  sure  les  resultats  de  la  gestion  en  cours;  mais  il  est  extrSmement  probable  que  le 
compte  pour  1921-1922  se  cloturera  avec  un  deficit  assez  important,  parce  que  la  crise  eco- 
nomique  a reduit  les  recettes  d’une  maniere  sensible,  et  les  depenses  pour  le  personnel  et  pour  les 
reparations  du  materiel  semblent  surpasser  de  beaucoup  les  evaluations  budgetaires.  Le  jour  oh 
la  gestion  des  chemins  de  fer  ne  sera  plus  une  charge  pour  le  Tresor  de  I’Etat  n’est  pas  encore 
proche. 

Dans  r annexe  N®  4 au  present  rapport,  nous  donnons  sur  le  service  des  chemins  de  fer  de 
I’Etat  en  1919-1920, 1920-1921  et  1913-1914  quelques  chiffres  statistiques  qui  serviront  a completer 
ceux  que  nous  avons  dejh  cites. 

Services  des  posies,  telegraphes  et  telephones. 

La  guerre  a modifie  de  la  mSme  maniere  que  pour  les  chemins  de  fer,  les  resultats 
financiers  de  I’exploitation  du  service  des  postes  et  telegraphes. 

Avant  la  guerre,  les  recettes  de  I'administration  des  postes,  telegraphes  et  telephones 
4taient  sup4rieures  aux  depenses,  de  sorte  que  le  Tresor  encaissait  un  benefice  assez  considerable. 
On  se  plaignait  cependant  dejh  de  la  lourdeur  de  la  machine  administrative,  de  la  complication 
des  services  et  du  mauvais  rendement  du  personnel.  Pour  I’annee  'qui  a precede  la  guerre  (exer- 
cice  1913-1914),  les  recettes  totales  de  Tadministration  postale  se  sont  elevees  a 153  ^ millions 
et  les  depenses  a 148  millions.  Les  recettes  avaient  done  tendance,  dans  les  ann^es  qui  precederent 
immMiatement  celle-ci,  a croitre  rapidement  (dix  ann^es  auparavant,  en  1903-1904,  les  recettes 
n’avaient  et^  que  de  93  millions),  malgre  les  reductions  de  tarifs  operees  a plusieurs  reprises.  La 
guerre  a provoque  une  augmentation  considerable  des  depenses,  superieure  en  valeur  a la  depre- 
ciation correspondante  de  la  monnaie.  Nous  donnons  ci-apr^s  les  recettes  et  les  depenses  pour  les 
annees  1919-1920  et  1920-1921.  Elies  atteignent  des  chiffres  plus  eleves  que  ceux  que  nous  avons 
cit^s  plus  haut: 

En  milliers  de  lires 
1919-1920  1920-1921 

Recettes 361 . 637  531 . 770 

Depenses  648.360  956.611 

Deficit 286.723  424,841 

Le  deficit  est  par  consequent  assez  considerable.  On  a beaucoup  augment^  les  tarifs  en  fevrier 
1921:  les  tarifs  postaux,  de  60  % en  moyenne,  et  les  tarifs  telegraph iques  de  20%.  Des  releve- 
ments de  tarifs  encore  plus  importants  ont  ^te  a plusieurs  reprises  appliques  aux  services  t^l^- 
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phoniques  et,  posterieurement  aux  dates  que  nous  avons  indiquees,  des  modifications  partiellcs 
ont  encore  ete  introduites  dans  quelques  services;  elles  ont  eu  pour  r^sultat  de  restreindre  dans 
une  certaine  mesure  le  nombre  des  correspondances,  ce  qui  permet  de  supposer  que  d’autres 
relevements  de  tarifs  ne  se  justifieraient  pas  par  leur  rendement  imm^diat.  Malgr^  la  hausse  des 
tarifs,  Tadministration  des  postes,  telegraphes  et  telephones  est  encore  en  deficit.  Le  projet  de 
budget  du  Ministere  des  Postes,  Teiegraphes  et  Telephones  a ete  remanie  recemment  dans  de 
notables  proportions,  afin  de  permettre  d’etablir  le  « bilan  economique  de  I’administration  » 
pour  Tannee  1922-1923.  On  y trouve  les  resultats  prevus  pour  les  services  et  des  chiffres  qui  ne  sont 
pourtant  pas  comparables  a ceux  que  nous  avons  empruntes  au  bilan  (bilancio  de  competenza). 
Ce  « budget  economique  » prevoit  pour  1922-1923  une  depense  totale  de  962  millions  et  794  mil- 
lions de  recettes,  ce  qui  fait  ressortir  la  perte  nette  k 168  millions;  le  coefficient  d’exploitation 
s’eievepar  consequent  a 121  %,  tandis  que  le  compte  d’exploitation  de  I’annee  1907-19^  laissait 
apparaitre  un  coefficient  de  75  %.  On  a done  passe  d’un  benefice  de  25  % k une  perte  de  21  %. 
Ce  resultat  desastreux  est  surtout  imputable,  pour  cette  administration  comme  pour  leS  autres, 
aux  enormes  depenses  faites  pour  le  personnel.  Ces  depenses  representaient  en  1907-1908,  49  % 
et  en  1922-1923,  65  % des  depenses  totales.  En  1907-1908  le  chiffre  des  salaires  s’eievait  k 54,3 
millions;  U atteignait  en  1922-1923  630,9  millions.  L’ augmentation  des  depenses  pour  le  per- 
sonnel a ete  tres  rapide  au  cours  de  ces  demieres  annees;  elles  ont  passe  de  458,1  millions  en  1919- 
1920  a 665,4  millions  en  1920-1921.  Les  variations  ulterieures  de  ce  chapitre  sont  liees  au  plan 
general  d’organisation  du  personnel  de  I’Etat. 

Le  nombre  des  agents  de  Tadministration  des  postes,  teiegraphes  et  telephones  tend  k aug- 
menter  pour  les  memes  raisons  qui  ont  fait  augmenter  le  nombre  des  agents  de  chemins  de  fer. 
Au  debut  de  1915,  le  nombre  de  ces  agents  etait  de  40.690  et  en  avril  1921  de  49.576.  Sur  ce 
nombre,  I’effectif  des  agents  temporaires  a passe  de  2.318  a 12.189.  La  reduction  de  ces  services 
ne  pourra  se  faire  que  grace  a I’adoption  de  mesures  tendant  k augmenter  le  rendement  du 
personnel  et  a I’abandon,  par  I’administration,  des  services  qui  rapportent  le  moins  et  leur 
transfert  a I’industrie  privee. 


Emprunts  d’Etat. 


Operations  financier es  extraordinaires  au  cours  des  diverses  phases  de  la  guerre  et  de  I’aprhs-guerre. 

Les  chiffres  donnes  dans  les  pages  precedentes  sur  I’administration  des  finances  accusent. 
specialement  pendant  les  demieres  annees  de  guerre  et  les  premieres  annees  de  paix,  malgr^ 
r augmentation  considerable  des  impots,  des  differences  importantes  entre  les  recettes  et  les 
depenses.  II  a done  faUu,  pour  combler  ces  deficits,  avoir  recours  k des  operations  finaneikres 
extraordinaires,  sous  forme  d’emprunts  de  differente  nature. 

Le  premier  des  deux  tableaux  ci-apres  indique,  pour  chacun  des  exercices  financiers  et 
jusqu’au  mois  de  decembre  1921,  le  montant  des  dettes  de  differente  nature  qui  ont  ete  contractees 
par  I’Etat.  Le  second  tableau  donne  un  resume  de  la  situation  generate  au  point  de  vue  des  dettes 
d’Etat  au  31  decembre  1921. 

Le  premier  tableau  montre  que  les  nouveaux  emprunts  ont,  au  cours  des  differents  exercices 
financiers,  atteint  des  montants  tres  eieves.  II  y a lieu  de  signaler  tout  particulierement  le  chiffre 
de  20  milliards  realise  au  cours  de  I’exercice  1918-1919.  Apres  avoir  atteint  ce  maximum,  le  pro- 
duit  des  empnmts  qui  ont  suivi  a ete  en  decroissance  et  il  est  descendu  jusqu  au  chiffre  de  5 mil- 
liards 863  millions  pour  le  semestre  juillet-decembre  1921.  Cette  demi^re  somme  ne  semble  pas 
correspondre  aux  previsions  faites  au  sujet  des  resultats  generaux  du  budget  1921-1922;  il  faut 
pourtant  tenir  compte  de  la  diminution  assez  sensible  du  produit  des  emprunts  contractes  au 


- 54  — 


cours  du  second  semestre  de  cet  exercice  et  de  I’importance  des  fonds  existant  dans  les  caisses 
du  Tresor. 

Le  premier  tableau  montre  egalement  que  c'est  seulement  jusqu’au  debut  de  I’annee  1921 
que  les  emprunts  ont  ete  emis  sous  la  forme  consolidee.  L’emission  de  titres  d’emprunt  consolide 
a ete  close  apres  le  sixieme  emprunt  national,  qui  a eu  lieu  dans  les  premiers  mois  de  1920  avec 
un  succes  remarquable.  Dans  la  suite,  les  emprunts  n’ont  plus,  en  general,  revStu  la  forme  que  de 
bons  du  Tresor  de  types  varies,  a echeances  plus  ou  moins  lointaines.  La  majorite  de  ces  bons 
consiste  en  bons  ordinaires  a court  terme  qui,  pendant  I’exercice  1920-1921,  ont  depasse  la  somme 
de  10  milliards  et  se  sont  eleves,  pendant  le  semestre  juillet-decembre,  au  chiffre  de  5 milliards; 
remission  de  bons  du  Tresor  ordinaires  est  devenue,  pour  la  periode  envisagee  dans  le  present 
rapport,  la  base  des  ressources  financieres  du  Tresor.  Ces  bons  ne  sont  pas  consideres  comme  des 
titres  relevant  de  la  dette  flottante  et  destines  uniquement  a regulariser  le  service  de  caisse  et  a 
combler  la  difference  d’echeance  entre  les  depenses  et  les  recettes;  Us  constituent  des  titres  provi- 
soires  de  dette  qui  attendent  une  reorganisation.  Ces  titres  provisoires  ont  atteint  actuellement 
un  chiffre  considerable  et  cette  dette  est  une  source  de  serieuses  difficultes  pour  la  politique  finan- 
ciere  italienne.  Les  conditions  difhciles  du  marche  financier  qui  ont,  ces  derniers  temps,  provoque 
une  baisse  sensible  des  titres  a revenu  fixe  jusqu’a  un  niveau  inferieur  au  prix  d’emission,  s’oppo- 
sent  a toute  tentative  d’un  nouvel  emprunt  consolide.  La  politique  fiscale,  si  discutee  pendant  ces 
dernieres  annees,  et  particulierement  I’introduction  de  la  transformation  obligatoire  des  valeurs 
en  titres  nominatifs,  a certainement  contribue  a la  depreciation  des  valeurs.  Les  bons  du  Tresor 
des  differentes  categories  ne  sont  pas  assujettis  a cette  regie.  Ce  privUege,  ainsi  que  leur  echeance, 
a court  terme,  qui  emp^che  des  depreciations  exagerees,  en  ont,  jusqu’a  present,  facUite  le  place- 
ment, soit  aupres  des  particuliers,  soit  aupres  des  institutions  de  credit.  II  y a lieu  de  noter  que  le 
placement  aupres  des  institutions  de  credit  a eu  parfois  comme  resultat  1’ augmentation  de  la 
circulation  bancaire  proprement  dite,  pour  les  besoins  du  Tresor,  au  lieu  d’une  emission  propre- 
ment  dite  faite  pour  le  compte  de  I’Etat.  Les  chiffres  donnes  prouvent  que  les  bons  a court  terme 
sont  plus  apprecies  que  les  bons  a trois  ou  cinq  ans,  quoique  ces  derniers  produisent  un  inter^t  plus 
eleve.  Pendant  les  premiers  mois  de  1922, 1’ affluence  sur  le  marche  financier  d’argent  en  quete  de 
placement,  pour  lequel  on  ne  voulait  pas  de  valeurs  industrielles,  a amene  la  reduction  du  taux  de 
capitalisation  des  valeurs  a revenu  fixe  et,  par  suite,  des  rentes  d’Etat.  Ces  conditions  nouvelles  ont 
permis  de  reduire  sensiblement  le  taux  d’interet  des  nouveaux  bons  emis.  L’amelioration  de  la 
situation  financiere  de  I’Etat  et  I’importance  de  I’encaisse  du  Tresor  ont  permis  de  limiter  a un 
chiffre  relativement  peu  eleve,  350  millions,  le  total  des  bons  ordinaires  a placer  mensuellement. 
Pendant  I’annee  1920-21,  il  a ete  emis  un  milliard  de  bons  septennaux  destines  a foumir  des  fonds 
pour  la  reparation  des  dommages  de  guerre.  Ces  bons,  tout  en  produisant  un  inter^t  de  5 % sur 
leur  valeur  nominale,  donnent  en  outre  le  droit  de  participer  a des  tirages  de  lots  tres  importants. 
Ces  bons  jouissent  de  la  faveur  du  public,  si  bien  que  leur  prix  en  Bourse  a tres  rapidement  et  tres 
sensiblement  depasse  leur  prix  d’emission.  Une  nouvelle  emission  de  bons  septennaux  du  m^me 
genre  a eu  lieu  en  avril  1922,  a un  prix  notablement  superieur  au  precedent;  la  souscription  a ete 
couverte  rapidement  et  facilement.  Le  syst^me  des  lots  pourra  fitre  adopte  d’une  fa9on  systema- 
tique  a I’avenir  pour  d’autres  operations,  d’une  importance  relative,  destinees  a consolider  partiel- 
lement  les  emprunts  a court  terme. 

Les  chiffres  du  premier  tableau  montrent  qu’a  partir  de  I’exercice  1920-21,  on  n’a  plus  eu 
recours  que  d’une  fa^on  tres  restreinte  h remission  de  billets.  Les  dettes  contractees  aupres  des 
Gouvernements  americain  et  britannique  s’elevent,  au  taux  de  la  parite  mon^taire  de  la  livre 
sterling  et  du  dollar,  a la  somme  de  21.245  millions;  au  taux  du  change  actuel,  ce  chiffre  serait 
naturellement  beaucoup  plus  eleve.  Ces  emprunts  ont  cesse  pendant  les  premiers  mois  de  1919  et 
les  sommes  dont  se  sont  accrues  les  dettes  ne  proviennent  que  des  interfits  capitalises.  La  dette 
totale  de  I’Efat,  a la  fin  de  I’annee  1921,  s’elevait  a 112.026  millions,  alors  que  le  30  juin  1914  elle 
n’etait  que  de  15.706  millions.  Ce  chiffre  considerable  comporte  les  dettes  contractees  aupres  des 
gouvernements  etrangers,  dettes  dont  le  maintien  fait  I’objet  de  vives  discussions. 


TABLEAU  DES  EMPRUNTS  NATIONAUX  ET  DES  SONS  DU  TRfiSOR  RMIS  PENDANT  LA  PfiRIODE  ALLANT  DU 

I®'  JUILLET  1914  AU  31  DfiCEMBRE  1921. 

AVANCES  EN  BILLETS  DE  BANQUE  CONSENTIES  PENDANT  CETTE  M£ME  PfiRIODE  PAR  LES  INSTITUTS  D’fiMISSION. 
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a)  Les  devises  ^trang^res  sont  £valu^  au  pair. 

b)  Diminution  resultant  de  souscriptions  au  emprunt  national. 

c)  Diminution  resultant  de  souscriptions  au  6°“  emprunt  national. 

d)  Difi^ence  entre  les  alienations  et  les  remboursements  effectufo  pour  I'annee  1919-1920. 


SITUATION  DE  LA  DETTE  DE  L’ETAT  AU  31  DECEMBRE  192I 
(En  millions  de  lires). 


1.  Dette  ancienne  anterieure  au  i®*"  aout  1914,  montant  au  i®*"  aout.  14-839 

Bons  du  Tresor  4 % et  autres  titles  rembourses 1.461  13-378 

2.  Emprunts  nationaux  pendeint  la  guerre: 

Premier,  deuxi^me  et  troisieme  emprunts  . . . 4.628 

Quatrieme  emprunt 3.986 

Cinquidme  » 6.245 

Sixi^me  » 21.091  35-950 

3.  Bons  du  Tresor  ordinaires 24.494  * 

4.  Bons  du  Tresor  (quinqueimaux,  triennaux,  septennaux) 5-734 

5.  Circulation  d’Etat  I’exception  des  bons  de  caisse 2 . 267 

6.  Circulation  de  billets  de  banque  pour  le  compte  de  I’Etat 8 . 504,8 

7.  Bons  du  Tresor  k I’etranger  et  credits  du  Gouvemement  des  Etats-Unis 

d’Am^rique  calcules  au  pair 21.245,3 

8.  Fonds  de  la  Caisse  des  Dep6ts  et  prSts  en  comptes-courants  produisant 

I’interSt 452,6 


Total 112.025,7 


^ Somme  qui  comprend  aussi  380  millions  de  bons  ordinaires  en  circulation  au  i®'  aoUt  1914- 


Deuxieme  partie. 


MESURES  MONETAIRES. 


La  situation  MONETAIRE  EN  ItALIE  AU  COURS  DE  CES  DERNI^RES  ANNIES. 

Developfement  de  la  circulation. 

Nous  reproduisons  ci-dessous  un  tableau  indiquant  en  millions  de  lires,  a la  fin  de  chacun 
des  mois  designes,  le  montant  des  billets  en  circulation  (billets  ^mis  par  les  banques  pour  leur 
propre  compte  et  pour  le  compte  de  I’Etat),  ainsi  que  le  montant  des  billets  mis  directement  en 
circulation  par  I’Etat  (a  I’exclusion  des  « bons  de  caisse  •'  qui.  le  plus  souvent,  remplacent  sim- 
plement  les  pieces  d’argent). 


Billets  emis  par  les,  banques 

Billets  dmis 
par  I’Elat 

Total  gdn^ral 

pour  leur 
propre  compte 

pour  le  compte 
de  I’Etat 

Total 

Juillet 

1914 

2,265 

2.265 

499 

2.764 

Ddcembre 

» 

2.201 

735 

2.936 

657 

3-593 

Juin 

1915 

2.243 

1.613 

3-856 

766 

4.622 

Decembre 

» 

1.899 

2.069 

3-968 

1.082 

5-050 

Juin 

igi6 

2.158 

2.158 

4.316 

I -135 

5-451 

Decembre 

» 

2.458 

2.554 

5.012 

1-317 

6.330 

Juin 

1917 

2.521 

3-295 

5.816 

1.460 

7.276 

Decembre 

» 

2.592 

5-833 

8.425 

1-749 

10.174 

Juin 

1918 

3-590 

6.481 

10.071 

1.972 

12.043 

Decembre 

» 

4-585 

7.166 

11.750 

2.124 

13-874 

Janvier 

1919 

4-307 

7-193 

14.496 

2.124 

13.620 

Fevrier 

» 

3-967 

7-407 

11-374 

’ 2 . 164 

13-538 

Mars 

» 

3-953 

7-763 

II. 717 

2.191 

13-908 

Avril 

)) 

3-907 

8-330 

12.236 

2.2^ 

14-504 

Mai 

» 

3.921 

8.151 

12.072 

2.271 

14-344 

Juin 

» 

4-255 

8.026 

12,281 

2.271 

14-552 

Juillet 

» 

4.879 

8.007 

12.885 

2,271 

15-156 
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Billets  emis  par  les  banques 

Billets  ^mis 
par  I’Etat 

Total  g^n^ral 

pour  leur 
propre  compte 

pour  le  compte 
de  I’Etat 

Total 

Aout 

1919 

4-567 

8.639 

13 . 206 

2.271 

15-477 

Septembre 

)) 

4-735 

9.250 

13.985 

2.271 

16.256 

Octobre 

)) 

4-530 

10 . 696 

15.227 

2.271 

17.498 

Novembre 

» 

4.825 

10.774 

15-599 

2.271 

17 . 870 

Decembre 

» 

5-651 

10 . 630 

16.281 

2.271 

18.553 

Janvier 

1920 

4.920 

10.714 

15-635 

2.270 

17-905 

Fevrier 

» 

4.848 

10.599 

15.447 

2.270 

17.717 

Mars 

» 

5-475 

10.456 

15.932 

2.270 

18 , 202 

Avril 

)) 

6.029 

10.401 

16.430 

2.270 

18.700 

Mai 

» 

6.459 

10.402 

16.861 

2.270 

19.131 

Juin 

» 

7.484 

10.333 

17.817 

2 . 270 

20 . 087 

Juillet 

» 

7-615 

10.284 

17.899 

2.269 

20.168 

Aout 

)) 

7-431 

10.524 

17-955 

2.269 

20 . 224 

Septembre 

)) 

8.231 

10 . 682 

18.912 

2.260 

21.181 

Octobre 

)) 

8.361 

10 . 940 

19.301 

2.269 

21.570 

Novembre 

)) 

8.577 

10 . 899 

19.476 

2.269 

21-745 

Decembre 

» 

8.989 

10.743 

19-732 

2.269 

22.001 

Janvier 

1921 

8.672 

10.591 

19.263 

2.269 

21.532 

Fevrier 

)) 

8.618 

10 . 308 

18.926 

2.269 

21.195 

Mars 

)) 

8.759 

10 . 005 

18.764 

2.269 

21.033 

Avril 

)) 

8.677 

9.601 

18.278 

2.269 

20.547 

Mai 

» 

8.809 

9.220 

18.029 

2.269 

20 . 298 

Juin 

» 

9-437 

8.722 

18.159 

2.268 

20.427 

Juillet 

» 

9-433 

8.507 

17.940 

2.268 

20.208 

Aout 

» 

9.490 

8.352 

17.841 

2.268 

20 . 109 

Septembre 

» 

9.727 

8.430 

18.156 

2.268 

20.424 

Octobre 

y> 

9-746 

8.554 

18 . 300 

2.268 

20.568 

Novembre 

» 

9-436 

8.486 

17.922  . 

2.268 

20.190 

Decembre 

» 

10.704 

8.505 

19 . 209 

2.268 

21.477 

Le  montant  total  du  papier  qui  circulait  en  Italic,  a la  veille  de  la  guerre,  soit:  2.764  millions 
(chiffre  dejk  excessif,  qui  t4moigne  d’une  depreciation  virtuelle  de  la  monnaie  legale  par  rapport 
i I’etalon  d’or),  s'est  eleve  petit  a petit  jusqu’a  13.874  millions  k lafinde  1918,  peu  apres  la  cessation 
des  hostilites;  ce  mouvement  ascensionnel  s’est  poursuivi  dans  la  suite,  et  on  constatait  une 
circulation  fiduciaire  de  18.553  millions  a la  fin  de  1919,  de  22.001  k la  fin  de  1920  et  de  21.477 
millions  i la  fin  de  1921.  Si  Ton  compare  la  somme  des  billets  en  circulation  k la  fin  et  au  debut 
de  chaque  annee,  on  trouve  que  I’augmentation  a ete  de  30  % en  1914  (5  mois),  de  40,6  % en 
1915,  de  25,3  % en  1916,  de  60,2  % en  1917,  de  36,8  % en  1918,  de  33,7  % en  1919,  de  18,6  % 
en  1920,  pour  faire  place,  en  1921,  a une  legere  regression  de  2,2  %.  Si  Ton  exprime  par  100  le 
volume  de  la  circulation  totale,  k la  fin  de  juillet  1914,  on  obtient,  pour  la  fin  des  annees  sui- 
vantes,  les  index:  120  pour  1914,  183  pour  1915,  229  pour  1916,  367  pour  1917,  502  pour  1918, 
670  pour  1919,  796  pour  1920,  777  pour  1921 ; a propos  du  chiffre  final  de  1921,  il  y a lieu  de  se 
souvenir  qu’une  grosse  inflation  de  la  circulation,  de  nature  purement  transitoire,  s’est  produite 


dans  les  derniers  jours  de  decembre,  comme  consequence  de  la  grave  paniciue  provoquee  par  la 
d^confiture  de  la  Banque  Italienne  d’Esconipte. 

Diverses  former  de  circulaiion. 

Ainsi  que  notre  tableau  le  fait  apparaitre,  le  papier  circulant  en  Italic  pent  6lre  divis^  en 
trois  categories.  II  existe  tout  d’abord  un  groupe  relativement  modeste  de  i^etites  coupures  (5. 
10  et  25  lires)  emises  directement  par  I’Etat;  ces  coupures,  qui  formaient  un  total  d’environ  im 
demi-milliard  avant  la  guerre,  se  sont  elevees,  k plusieurs  reprises  pendant  les  hostilitds,  jusqu’aux 
environs  de  2.300  millions,  niveau  auquel  ellcs  se  sont  a ])eu  prfes  maintenues  dans  la  suite;  une 
autre  categoric  de  bien  plus  grande  importance  est  constitute  par  les  billets  emis  par  les 
banques,  pour  le  compte  de  I’Etat;  une  partie  de  ces  billets  (485  millions)  represente  les  avances 
rendues  obligatoires  par  le  texte  de  loi  primitif  sur  les  etablissements  d’tmission  Les  banques, 
pour  faire  face  a ces  avances,  emettent  des  billets,  garantis  jusqu’k  concurrence  du  tiers  de 
leur  valeur  par  une  reserve  metallique,  et  recoivent  de  I’Etat  un  intertt  de  i V2%  par  an.  Une 
autre  partie  de  ces  billets  est  constitute  par  ce  qu’on  appelle  les  avances  extraordinaircs  au  Trt- 
sor;  ces  avances  sont  alltes  en  augmentant  progressivement  jusqu’en  juin  igi8,  oil  elles 
atteignirent  4.850  millions  et  ne  subirent  depuis  aucune  modification.  Ces  billets  ne  sont  ga- 
rantis par  aucune  rtserve  mttallique  et  le  Trtsor  ne  paie  aux  banques  qu’un  inttrtt  minime  (14% 
par  an),  purement  a titre  de  remboursement  des  frais  occasionnts  par  la  fabrication  des  billets. 
Un  autre  milliard  de  billets,  qui  reprtsentent  un  type  d’avances  identique  au  prtctdent  dans  son 
essence,  a ttt  tmis  en  1919,  en  vue  de  permettre  le  retrait  d’une  quantitt  tgale  de  bons  du  Trtsor, 
pris  par  les  banques  d’tmission.  Toujours  sous  la  rubrique  d’avances  extraordinaircs,  il  a ttt 
emis  environ  800  millions  de  billets,  destints  a servir  a I’tchange  des  couronnes  austro-hongroises 
qui  circulaient  dans  les  territoires  libcrts  et  k permettre  aux  banques  d’avancer  des  fonds  sur  le 
dtp6t  de  bons  tmis  par  I’ennemi  dans  les  territoires  envahis  (Cassa  veneta).  Les  billets  appar- 
tenant  aux  cattgories  tnumtrees  jusqu’ici  ttaient  destints  aux  besoins  gtntraux  du  Trtsor; 
d’autres  quantitts  de  billets  ont  ttt  tmises  et  transftrtes  au  Trtsor  en  vue  de  destinations  sptciales ; 
a cette  cattgorie  appartient,  en  premiere  ligne,  une  tmission  de  700  millions  de  billets  dtsignts, 
dans  les  bilans  des  banques,  sous  la  rubrique  singuliere  de  < Billets  fournis  au  Trtsor  •.  Cette  tmis- 
sion a eu  lieu  au  dtbut  de  la  guerre  et  a serAU,  en  grande  partie,  a permettre  aux  caisses  de  dtpbts 
et  de  prtts  de  consentir  des  emprunts  aux  communes,  en  vue  de  I’extcution  de  travaux  publics. 

Une  demiere  cattgorie  fort  importante  de  billets  a ttt  tmise  et  livrte  a I’Etat,  en  vue  de  lui 
permettre  d’accorder  a diverses  institutions  (caisses  d'tpargne,  cooptratives,  ttablissements  de 
crtdit  agricole,  ttablissements  de  crtdit  pour  la  reconstitution  de  la  Vtnttie  et  du  Trentin,  etc.) 
les  fonds  ou  les  crtdits  dont  elles  avaient  besoin,  ou  de  subv^entionner  les  optrations  tconomiques 
temporaires  entreprises  par  I’Etat  (achats  de  bit,  de  mattriel  de  guerre,  de  combustibles,  etc., 
etc.).  Cette  demiere  cattgorie  est  celle  qui  a le  plus  varit,  surtout  dans  la  seconde  partie  de  la 
ptriode  envisagte;  certaines  avances  destintes  a des  institutions  diverses,  apres  avoir  pris  une 
certaine  ampleur,  se  sont  rtduites  ou  mtme  tteintes,  et  la  rtcente  amelioration  des  finances  de 
I’Etat  a permis  au  Trtsor  de  faire  face,  avec  ses  propres  rnoyens,  k des  besoins  qui,  auparav^t, 
auraient  ntcessitt  des  tmissions  sptciales  de  billets.  II  y a eu  tgalement  de  grosses  fluctuations 
dans  la  cattgorie  des  billets  tmis  pour  faire  face  aux  operations  de  ravitaillement:  inflation  au 
moment  de  I’achat  des  marchandises,  dtflation  au  moment  de  leur  cession;  on  pent  aihrnier 
a ce  sujet  que  cette  circulation  de  billets,  provoqute  par  I’Etat,  ne  faisait  que  remplacer  une  cir- 
culation qui,  si  I’Etat  n’etait  pas  intervenu  lui-meme  dans  ces  transactions  se  serait  egale- 
ment  effectute  pour  permettre  les  tchanges  privts  correspondants.  Mais  il  est  certain  que  les 
operations  commerciales  de  I’Etat  ntcessitent  I’emploi  d une  mas.ce  monttaire  superieure  a ce  e 
qui  est  absorbte  par  les  affaires  traitees  par  des  particuliers,  1 Etat  ayant  moins  recours  que  ceux- 
ci  aux  instruments  ordinaires  de  crtdit. 

Notre  tableau  montre  que  les  billets  mis  en  circulation  pour  le  compte  de  1 
inflation  assez  notable,  jusqu’a  la  fin  de  I’annte  I9i9>  suite  de  la  situation  difficile  des  finances 
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de  I’Etat ; sous  une  forme  ou  sous  une  autre,  cette  inflation  servait  a combler  le  deficit  des  recettes 
de  I’Etat.  Pendant  I’annee  1920, 1’inflation  pour  le  compte  de  I'Etat  a ete  presque  nulle.  En  1921, 
il  n’y  eut  aucun  changement  dans  le  montant  des  billets  emis  a titre  d’avances  statutaires  et 
extraordinaires  et  de  prestations  k la  caisse  de  depdts  et  de  prdts;  d’un  autre  cote,  le  montant  des 
billets  emis  pour  faire  des  avances  a diverses  institutions  ou  en  vue  du  ravitaillement  subit  ime 
diminution  et  passa  de  2.904^666  millions,  surtout  a la  suite  des  reformes  apportees  par  I’Etat 
dans  la  gestion  du  ravitaillement.  On  pent  s’attendre  a une  nouvelle  reduction  de  cette  categoric 
de  billets  dans  un  temps  prochain,  tandis  qu’il  ne  pourrait  se  produire  de  diminution  sur  les  autres 
categories  qu’^  la  suite  d’une  operation  de  tresorerie  extraordinaire  ou  si,  ce  qui  est  actuellement 
assez  improbable,  les  recettes  de  I’Etat  accusaient  un  gros  excedent  par  rapport  aux  d^penses. 

Si  Ton  veut  juger  des  variations  auxquelles  ont  et6  soumises  la  circulation  des  billets  emis 
pour  les  besoins  de  I’Etat  et  celle  des  billets  emis  par  les  banques  pour  leurs  propres  besoins,  il 
convient  toutefois  de  noter  qu’une  proportion,  peut-6tre  tres  considerable  (a  certaines  dpoques), 
des  billets  mis  en  circulation  soi-disant  pour  le  commerce,  n’a  ete  emise  en  apparence  que  pour 
les  besoins  des  transactions  economiques  ordinaires,  et  en  reality  pour  faire  face  aux  besoins  de 
I’Etat  sous  forme  d’escomptes  ou  de  souscriptions  aux  bons  du  Tresor,  ou  pour  combler  d’autre 
maniere  les  deficits  du  compte  afferent  au  service  de  tresorerie  provincide  (service  assure  par  la 
Banque  d’ltalie).  Il  s’est  toujours  produit  une  inflation  particuliere  des  billets  emis  par  les  banques 
pour  leurs  propres  besoins  au  moment  des  emissions  d’emprunts  nationaux ; c’est  un  fait  dument 
observe  que  la  souscription  aux  emprunts  provoque  une  inflation  caract^ristique  du  credit 
par  suite  de  la  pratique  des  avances  bancaires,  dont  les  theoriciens  dans  leurs  etudes  economiques 
sur  la  periode  de  guerre  ont  tant  de  fois  signale  les  dangers.  La  relation  qui  existe  entre  I’inflation 
des  billets  emis  par  les  banques  pour  leur  propre  usage  et  les  besoins  du  Tresor  a ete  tellement 
marquee  pendant  la  guerre  et  dans  la  periode  qui  a immediatement  suivi  que  d’aucuns  n’ont 
cesse  d’affirmer  qu’il  etait  d^sormais  inutile  de  faire  une  distinction  entre  les  deux  genres  d’emis- 
sion.  Les  chiffres  fournis  par  notre  tableau  montrent  que  la  circulation  dite  commerciale  (billets 
emis  par  les  banques  pour  leur  usage  propre)  n’a  subi  que  de  faibles  oscillations  jusque  vers  la 
fin  de  la  guerre  et  qu’elle  a mfime  accuse,  a de  certains  moments,  une  tendance  marquee  vers  ime 
reduction : ce  processus  correspondait  a la  diminution  du  volume  des  affaire^  et  au  role  assume 
par  I'Etat  de  centre  de  la  vie  economique  nationale. 

L’inflation  survenue  en  1919  a ete  due  a la  crise  provoquee  sur  le  march4  financier  par 
I’annonce  de  nouveaux  impots  extraordinaires,  par  les  etudes  et  les  nouvelles  exagerees  repandues 
a ce  sujet  pendant  les  mois  d’ete ; il  se  produisit  alors  une  th4saurisation  extr^mement  importante 
de  billets,  tres  superieure  a celle,  pourtant  notable,  qui  s’^tait  produite,  dans  des  proportions 
variables,  au  debut  de  la  guerre.  Il  y eut  aussi,  pendant  un  certain  temps,  une  exportation  de 
billets  (et  de  ch^ues)  a I’etranger,  en  vue  d’eviter  I’impot  sur  les  successions.  L’importante 
inflation  des  billets  emis  par  les  banques  pour  leurs  propres  besoins  survenue  en  1920  a ete  pro- 
voqu^e,  dans  la  premiere  moitie  de  I’ann^e,  en  partie  par  les  operations  relatives  i I’emprunt 
national  et,  apres,  par  les  besoins  du  Tresor  et  la  demande  continue  de  credit  qui  a caracterise 
le  debut  de  la  crise  economique  L’inflation  notable  survenue  en  1921  a ete  4galement  due  la 
crise  economique,  ainsi  qu’au  volume  considerable  et  toujours  croissant  du  portefeuille  et  des 
avances  accordees  aux  entreprises  industrielles,  commercials  et  bancaires  pour  les  soutenir 
dans  des  temps  critiques.  Dans  les  demiers  jours  de  decembre  1921  et  en  janvier  1922,  il  se  pro- 
duisit une  augmentation  soudaine  du  volume  des  billets  dmis  pour  le  compte  du  commerce , il 
s’agissait  de  faire  face  au  bouleversement  provoque  par  la  suspension  des  paiements  de  la  Banque 
Italienne  d’Escompte;  les  gros  retraits  de  fonds  effectuds  par  les  ddposants  dans  les  dtablissements 
de  crddit  de  toute  espece,  pendant  ces  jours  li,  provoquerent  de  grosses  opdrations  de  rdescompte 
et  d’avances  sur  lettres  de  change,  bons  du  Trdsor  et  autres  titres  et,  par  suite,  une  importante 
emission  de  billets.  Ces  billets  ne  tarderent  du  reste  pas  a reprendre  le  chemin  des  guichets  des 
banques,  au  fur  et  mesure  que  la  confiance  se  rdtablissait. 
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Phenomenes  du  credit. 

II  faudrait  de  grands  developpements  pour  retracer  revolution  des  ph^noni^nes  relatifs 
au  credit  qui  se  sont  manifestes  au  cours  de  ces  derniferes  annees. 

Les  banques  d"^ emission. 

Pendant  la  guerre,  les  banques  d'emission  assumerent  defa9onsp^cialelesfonctionsd’organes 
du  Tresor  charges  de  regler  la  circulation,  de  fournir  les  fonds  necessaires  aux  operations  dcono- 
miques  de  I’Etat,  de  contrdler  le  marche  des  devises  6trang^res,  de  realiser  les  emprunts:  leur 
fonction  normale  d’etablissements  de  credit  se  trouva  notablement  reduite,  soit  en  raison  des 
changements  apportes  par  la  guerre  dans  le  mouvement  des  affaires,  soit  en  raison  de  la  concur- 
rence des  banques  ordinaires.  Lorsque  la  premiere  periode  anormale  qui  suivit  la  guerre  fut  pass^e, 
les  operations  de  credit  reprirent  dans  les  etablissements  d’emission  avec  une  augmentation 
des  operations  d’escompte  et  des  avances;  cette  activite  se  poursuivit  jusqu’aux  premiers  symp- 
tdmes  de  la  Crise  economique;  la  phase  preliminaire  d’une  crise  est,  en  effet,  toujours  caract(5ri- 
see  par  une  demande  fievreuse  d’argent ; la  liberalite  avec  laquelle  les  banques  d’emission  accor- 
dent  des  fonds  contribue  a attenuer  les  oscillations  brusques  du  mouvement  economique,  a 
adoucir  les  premieres  repercussions  de  la  crise  et  a retarder  I’apparition  de  la  phase  aigue. 

Les  banques  ordinaires. 

Le  mouvement  du  credit  dans  les  banques  ordinaires  evolua  de  fa^on  tres  variee  au  cours 
de  ces  annees.  Comme  on  le  sait,  au  debut  de  la  guerre,  au  moment  de  la  crise  memorable  d^ter- 
minee  par  le  bouleversement  soudain  de  toutes  les  conditions  de  la  vie  economique,  il  se  produisit 
un  resserrement  caracterise  du  credit,  provoque  par  un  sentiment  de  defiance  generate  et  par  la 
substitution  des  transactions  a\i  comptant  aux  transactions  £i  terme;  puis,  pendant  un  certain 
temps,  I’activite  commerciale  resta  trfes  restreinte,  bien  qu’on  vit  deji  se  dessiner  le  gros  afflux 
caracteristique  d’argent  dans  les  banques,  resultat  de  I’inflation  monetaire;  lorsque  cette  pre- 
miere phase  de  la  crise  economique  determinee  par  la  guerre  fut  terminee,  au  moment  de  la 
reprise  intense  des  affaires  provoquee  par  des  commandes  considerables  et  remunetatrices  en 
produits  destines  aux  armees,  les  grandes  banques  ordinaires  virent  s’accroitre  le  volume  des 
operations  se  rapportant  i ces  affaires  et,  k la  faveur  de  cette  recrudescence  de  production  et 
d’echanges  provoquee  artificieUement  par  la  hausse  des  prix,  ces  banques  se  livr^“rent  de  nouveau 
plus  ou  moins,  a des  operations  importantes  de  credit  mobilier;  c’est  ainsi  qu’on  assista  pendant 
un  certain  temps  a une  reprise  notable  de  la  sp  culation  sur  les  valeurs  et  ^ de  frequentes  Emis- 
sions, destinees  a la  creation  de  nouvelles  societes  ou  a I’extension  de  sociEtEs  existantes.  Cette 
activitE  intense,  en  vue  de  fournir  les  fonds  nEcessaires  i I’industrie,  se  poursuivit  assez  inconsi- 
dErEment  dans  certains  etablissements,  mEmeapres  la  cessation  des  hostilitEs,  alors  qu’on  pouvait 
dEja  apercevoir  les  symptomes  prEcurseurs  de  la  crise  et  qu’il  eut  EtE  opportun  d’adopter  une 
politique  de  rEserve  et  de  prudence;  c’est  a ce  manque  de  prEvoyance,  a cette  erreur  consistant 
a croire  que  la  conclusion  de  la  paix  provoquerait,  k breve  EchEance,  une  grande  expansion  du 
commerce  et  de  I’industrie,  qu’est  du  le  desastre  de  la  Banque  Italienne  d’Escompte;  I’apparition 
de  la  crise,  escortee  d’une  baisse  des  prix,  d’une  diminution  de  la  demande,  de  I’arrEt  des  entre- 
prises  nouvelles,  provoqua  une  depression  tres  sErieuse,  particulierement  dans  la  grande  industrie, 
rendant  ainsi  tres  difficile  la  situation  de  beaucoup  d’entreprises  i l-’Egard  desquelles  certaines 
banques  s’etaient  montrees  trop  prodigues  de  crEdit.  Dans  la  seconde  moitiE  de  1921  et  dans 
les  premiers  mois  de  1922,  les  grandes  banques  adopterent  une  politique  visant  a augmenter 
la  liquidite  de  leurs  ressources,  a resserrer  le  crEdit  et  a rEduire  leur  portefeuille. 

Les  vicissitudes  par  lesquelles  a passE  la  politique  du  credit  pendant  et  depuis  la  guerre  ont 
eu  des  repercussions  caracteristiques  sur  le  mouvement  des  dEpots;  I’afflux  des  fonds  dans  les 
banques  subit  une  forte  contraction  a I’ouverture  des  hostilitEs,  puis  reprit  graduellement, 
pour  atteindre  de  tres  fortes  proportions  au  fur  et  a mesure  que  le  papier  monnaie  se  dEversait 
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sur  le  marche:  certains  arrfits  dans  la  progression  des  depots  furent  parfois  determines  par  des  ^ 
acces  de  defiance  on  des  mouvements  de  panique;  puis,  de  nouveau,  la  crise  economique  et  V 
bancaire  provoqua  une  diminution  notable  du  chiffre  des  depots.  Une  grosse  partie  de  I’argent 
qui  affiuait  dans  les  banques,  en  quantites  superieures  aux  demandes  de  credit,  fut  placee  en 
bons  du  Tresor;  ces  titres  trouverent  dans  le  portefeuille  des  banques  un  placement  non  apparent 
qui  atteignit,  dans  certains  cas,  quelques  milliards.  Cette  enorme  absorption  de  bons  du  Tresor, 
soit  par  voie  de  soucsription  directe,  soit  par  voie  d’escompte  ou  d’avances,  a contribiie  a aug- 
menter  le  volume  des  billets  emis  par  les  banques  a leur  propre  compte  pour  les  besoins  du  Tresor. 

La  crise  economique  et  la  crise  du  credit  aboutirent  finalement  a un  grand  resserrement  dans  cette 
section  du  portefeuille  des  banques,  et  la  reduction  du  taux  de  I’interet  de  ces  bons  ne  recommande 
plus  un  pareil  placement. 

La  guerre,  en  donnant  une  forme  et  une  impulsion  nouvelles  au  credit  mobilier  et  en  diri- 
geant  pour  quelque  temps  dans  un  sens  nouveau  I’activite  des  banques  d’emission,  a renforce 
I’influence  preponderante  des  grandes  banques  ordinaires  sur  la  vie  economique  de  la  nation 
et  a favorise  leur  expansion.  L’iinportance  nouvelle  prise  par  les  operations  sur  les  changes  et 
par  les  rapports  avec  la  haute  banque  Internationale  a provoque  la  creation  de  succursales  ou  de 
filiales  a I'etranger,  ou  la  conclusion  d’accords  avec  des  banques  etrangeres. 

La  crise  du  credit  qui  s’est  manifestee  au  debut  de  la  guerre  a suggere  I'idee  du  Consortium, 
constitue  en  vue  de  consentir  des  avances  sur  des  valeurs  industrielles  ou  sur  des  marchandises 
offertes  en  garantie;  I’influence  de  cette  institution  sur  le  credit  n’a  guere  eu  d’importance  que 
dans  les  tout  premiers  temps  de  la  guerre,  pendant  la  periode  de  tension  provoquee  par  la  defiance 
generale;  la  crise  economique  a finalement  donne  un  regain  d’importance  et  d’activite  au  Consor- 
tium en  lui  fournissant  I’occasion  de  proceder  a une  forte  augmentation  de  capital,  notamment 
afin  de  faire  face  a la  situation  difficile  dans  laquelle  beaucoup  d’entreprises  se  trouverent  pla- 
cees,  a la  suite  du  krach  de  la  Banque  d’Escompte. 


Divers  effets  de  l’inflation  et  de  la  deflation  monetaire. 


Le  marche  financier:  develoffement  des  prix  des  valeurs  a rendement  fixe  et  drendement  variable. 


L’inflation  fiduciaire  et  les  autres  facteurs  essentiels,  auxquels  la  vie  economique  de  la 
periode  de  guerre  doit  ses  traits  distinctifs,  ont  imprime  une  allure  particuliere  au  marche  des 
titres.  La  depreciation  progressive  de  la  monnaie  a eu  des  consequences  differentes  sur  le  march^ 
des  titres  a revenu  fixe  et  sur  celui  des  titres  a revenu  variable.  Cette  depreciation,  par  le  jeu 
de  facteurs  bien  connu,  aboutit  a un  relevement  du  taux  de  I’inter^t  et,  en  m^me  temps,  a un 
relevement  du  taux  de  capitalisation  adopte  pour  determiner  la  valeur  des  biens  donnant  un 
revenu  constant.  Un  pareil  I'elevement  du  taux  de  capitalisation  equivaut  evidemment  a une 
diminution  correspondante  de  la  valeur  des  capitaux;  c’est  pour  cela  que  les  titres  a revenu 
fixe  ont  vu  decliner  leurs  cours  en  bourse  pendant  les  annees  de  guerre  et  d’apres  guerre,  au  fur 
et  a mesure  que  le  volume  de  la  circulation  du  papier  allait  en  grossissant;  cette  baisse  resta 
quelque  temps  stationnaire  lorsque  I’inflation  tendit  a se  stabiliser  et  fit  meme  place  k un  mouve- 
ment  en  sens  invei'se  lorsque  les  signes  d’une  deflation  commencerent  a apparaitre.  D’autres 
facteurs,  des  facteurs  politiques  notamment,  influerent  naturellement  de  fagon  plus  ou  moins 
transitoire  sur  la  marche  des  cours.  C’est  a ces  facteurs  qu’il  faut  attribuer  le  ph^nom^ne  carac- 
teristique  d’un  taux  de  capitalisation  anormalement  eleve  pour  le  titrc  principal  emis  pendant 
la  guerre,  resultat  d’une  crainte  anticipee  de  reduction  du  revenu;  I’annonce  d’une  mesure 
rendant  obligatoire  la  mise  au  nominatif  des  titres  eut  une  influence  analogue  sur  le  taux  de 
capitalisation  en  general.  Pour  montrer  le  mouvement  descendant  du  couis  des  valeurs  a revenu 
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fixe,  nous  donnons  ci-apres  des  chiffres  index  etablis  sur  les  moyennes  annuelles  des  princi- 
pales  valeurs  emises  par  I’Etat,  sous  forme  du  prix  en  bourse  d’une  lire  de  revenu  annuel. 


1913 

27-85 

1914 

26.94 

1915 

22.30 

1916 

22.55 

1917 

20.75 

1918 

19.24 

1919 

19-75 

1920 

16.47 

1921 

15-93 

Pendant  les  premiers  mois  de  1922,  au  moment  ou  la  valeur  de  la  monnaie  accusait  un  mou 
vement  marque  de  reprise,  il  se  produisit  une  hausse  appreciable  des  cours  des  emprunts  d’Etat. 

Nous  reproduisons  ci-dessous  les  cours  de  fin  de  mois  des  deux  types  de  rentes  pendant  les 
deux  demieres  annees. 


1920 

Rente  3 V*  % 

1921 

1922 

1920 

Rente  5“,o 
1921 

l!»« 

Janvier . . . . 

....  80,26 

73.25 

71,93 

86,58 

74.66 

75.82 

Fevrier  . . . . 

- - - - 79.73 

73.56 

73,66 

86.47 

75.25 

78.37 

Mars  .... 

....  79,31 

72,19 

69.77 

86.43 

75.32 

77.— 

Avril 

....  79,31 

73,42 

70,75 ' 

85.55 

79,13 

77,98 ' 

Mai 

- - • - 79.34 

73.87 

— 

84,48 

79.60 

— 

Juin 

....  75.72 

72,73 

— 

77.96 

78.67 

— 

Juillet  . . . . 

....  71,28 

69,98 

— 

74,44 

75,10 

— 

Aout 

....  69,09 

70,75 

— 

74,14 

75.90 

— 

Septembre  . . 

....  68,66 

70,74 

— 

71.50 

75.26 

— 

Octobre  . . . 

....  66,25 

72,27 

— 

6S,o6 

77,03 

— 

Novembre.  . . 

...  - 75.35 

71,58 

— 

76,83 

76.64 

— 

Decembre  . . 

....  74.04 

71,65 

— 

75.94 

76,98 

— ^ 

A cette  depreciation,  survenue 

au  debut  de  la 

guerre,  des  valeurs  a 

revenu  fi.xe  emises  par 

I’Etat,  correspond  une  depreciation  analogue  des  titres  emis  par  les  administrations  locales  et 
les  etablissements  de  credit  foncier,  ainsi  que  des  obligations  industrielles ; sur  ces  demidres  (qui 
n’ont  pas  un  marche  tres  actif  en  Italie),  il  se  produisit  meme,  au  cours  des  annees  1920  et  1921, 
pour  les  titres  decertaines  societes,  une  baisse  encore  plus  marquee,  en  raison  de  I’augmentation 
des  risques  resultant  de  la  crise  economique. 

Mais  si  I’inflation  fiduciaire,  en  diminuant  le  pouvoir  d’achat  de  la  monnaie,  tend  a reduire 
peu  k peu  la  valeur  en  bourse  des  titres  a revenu  fixe,  cette  inflation  tend,  en  principe,  a augmenter 
la  valeur  des  titres  a revenu  variable.  Ces  titres  representent,  en  effet,  les  quotes-parts  de  I’actif 
d'entreprises  industrielles,  commerciales,  bancaires,  etc.,  constitue,  en  partie  au  moins,  par  de& 
installations  fixes,  des  marchandises  et  d’autres  biens  dont  la  valeur  mon^taire  va  en  croissant 
a mesure  que  la  circulation  fiduciaire  augmente;  cette  inflation  fiduciaire  s’accompagne  ^gale- 
ment,  en  principe  et  toutes  choses  egales,  d’ailleurs,  d’une  tendance  k I’augmentation  des  bene- 
fices exprimes  en  unites  monetaires  et  d’une  autre,  moins  apparente,  a I’augmentation  des  divi- 
dendes.  C’est  ainsi  que,  malgre  I’influence  du  relevement  deja  note  du  tanx  de  capitalisation,  le 
cours  des  actions  en  bourse  (la  periode  initiale  de  desordre  economique  une  fois  franchie)  a eu,. 
pendant  la  guerre  et  apres  I’armistice,  une  tendance  nettement  marquee  k la  hausse,  parall^- 
lement  au  developpement  de  I’inflation  monetaire.  Ce  mouvement  ascensionnel  a subi  un  premier 
arret  dans  la  seconde  moitie  de  1919,  puis  un  second  dans  les  derniers  mois  de  1920,  a la  suite  de 
la  diminution  des  benefices  que  faisaient  craindre  ou  qu’ont  effectivement  provoqu^e  les  grands 
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conflits  ouvriers  et  les  nouvelles  mesures  fiscales;  une  baisse  tres  sensible  s'est  manifestee  depuis, 
en  1921  et  1922,  parallelement  a la  crise  ^conomique  qui  a considerablementaugmentelesrisques, 
au  point  de  vue  des  benefices  a recueillir  des  entreprises,  et  brusquement  provoque  une  grosse 
diminution  du  prix  des  matieres  premieres,  des  objets  manufactures  et  du  materiel  d’instaUation; 
cette  regression  coincide  avec  la  dMation  monetaire  qui  a commence  a se  dessiner  a la  mfime 
epoque.  Les  fluctuations  du  cours  des  titres  a revenu  variable  se  sont  natureUement  fait  sentir 
davantage,  tant  dans  la  periode  de  hausse  que  dans  la  periode  de  baisse,  sur  les  actions  des 
grandes  societes  industrieUes  (societes  minieres,  metallurgiques,  mecaniques,  etc.),  soit  en  raison 
de  I’instabilite  plus  grande  de  la  valeur  de  I’actif  de  ces  societes,  soit  en  raison  du  chiffre  tres  varia- 
ble des  benefices  recueillis  par  ces  entreprises. 

Les  nombres  index  suivants,  calcules  d’apres  le  cours  des  actions  d’un  grand  nombre  de 
societes,  mettent  en  lumiere  ce  mouvement  du  marche  des  titres  a revenu  variable.  Les  indices 
particuliers  se  rapportant  a un  seiil  titre  expriment  simplement  en  % le  rapport  entre  les  cours 
de  ce  titre  a la  fin  d’un  mois  donne  et  a la  fin  du  mois  de  decembre  precedent;  les  indices  generaux 
ont  ete  calcules  suivant  la  methode  de  la  moyenne  arithmetique  ponderee,  chaque  societe  recevant 


un  coefficient 

d'importance  correspondant  i 

au  capital  verse 

a la  fin  de  I’annee 

precedente  : 

1916 

1917 

1918 

Decembre  de  I’annee  precedente. 

TOO 

100 

100 

Janvier  . . . 

99,31  X 0,4 

101,53x0,30 

106,15 

Fevrier  . . . 

98,04  X 0,04 

102,79x0,10 

106,12x0,03 

Mars  .... 

99,97x0,9 

101,18  X 1,31 

103,81  X 1,18 

Avril  .... 

100,52  X 1,7 

102,34x2,13 

108,47  X 1,86 

Mai 

104,79x0,2 

105,05x0,11 

109,92x0,11 

Juin  .... 

112,69 

106,62  X 0,18 

113,63 

Juillet  . . . 

111,70x0,6 

115,52x0,41 

127,03  X 0,10 

Aout  .... 

116,63 

109,47 

128,85  X 0,03 

Septembre . . 

115,85x0,2 

113,97x0,19 

127,64  X 0,05 

Octobre . . . 

114,04x0,3 

116,77x0,32 

117,83x0,26 

Novembre.  . 

110,50 

111,87 

115,71 

Decembre  . . 

107,84x0,1 

113,76x0,11 

109,85  X 0,03 

1919 

1920 

1921 

1922 

Decembre  de 

I’annee 

precedente 

. . . . 100 

100 

'100 

100 

Janvier  . . . 

. . . . 99,10x0,21 

102,75  X 0,22 

94,23  X 0,38 

96,61  X 0,26 

Fevrier  . . . 

• • • • 105,53x0,06 

106,81  X 0,05 

98,43x0,09 

94,10x0,04 

Mars  .... 

. . . . 106,96x1,22 

106,97  X 1,00 

91,82  X 1,74 

88,82  X 0,28 

Avril  .... 

. . . . 101,91x3,10 

106,49  X 2,99 

90,51x2,15 

Mai 

105,58  X 0,07 

85,84  X 0,03 

Juin  .... 

. . . . 110,02x0,12 

94,87  X 0,23 

80,76  X 0,01 

Juillet  . . . 

. . . . 105,19x0,28 

87,57  X 0,20 

78,71x0,57 

Aout  .... 

....  100,97 

86,86x0,09 

82,87x0,01 

Septembre . . 

....  100,34x0,06 

80,33x0,11 

87,04  X 0,02 

Octobre . . . 

73,62x0,18 

91,07  X 0,37 

Novembre.  . 

....  96,43 

80,20x0,11 

83,99x0,05 

Decembre  . . 

....  99,49 

80,08 

80,13 

N.  B.  — 

Les  chiffres  precedes  du  signe 

« X » correspondent  au  montant  du  dividende  paye. 

* A partir  de  1919  on  a appliqu6  des  coefficients  de  correction  aux  soci6t6s  dont  le  capital  a 6t6 
augments  par  remission  de  nouvelles  actions. 


considerons  1 epoque  envisagee  dans  le  present  rapport,  nous  constatonsque  tant  au 
cours  de  1 annee  1920  que  de  annee  1921.  il  s’est  produit  une  baisse  d’environ  20  % par  rapport 

au  niveau  at  eint  a la  fin  de  I’annee  precMente  et  que  le  premier  trimestre  de  1922  accuL  un 
nouveau  recul  de  ii  %.  ^ un 

Nous  donnons  ci-dessous,  reunis  par  categories,  les  nombres  index  relatifs  aux  differents 
^oupes  de  societes  en  decembre  1919,  1920  et  1921  et  en  mars  1922.  Ces  nombres  partent  tous 

de  la  meme  base  (100),  qui  represente  le  niveau  des  cours  en  decembre  1918,  au  lendemain  de  la 
^^ictoire  • 


Banques 

Anciens  chemins  de  fer  ^ 

Transports  terrestres 

Transports  maritimes 

Industries  du  coton 

» dujute 

» delalaine . 

» du  lin  et  du  chanvre 

» de  la  sole 

Mines 

Usines  siderurgiques 

Industries  mecaniques 

» automobiles 

» electriques 

» chimiques 

Raffineries 

Autres  industries  alimentaires 

Aqueducs 

Societes  immobilieres 

Society  diverses 

Index  general 


Decembre 

Decembre 

Di^ceinbre 

Man 

1919 

19i0 

1921 

109,36 

103,17 

94.19 

90,47 

92,09 

62,21 

50,84 

52.09 

85,28 

70,86 

58.45 

61,46 

103,64 

83,61 

53.97 

47,56 

119,84 

137,77 

125,08 

115,75 

95,00 

118,18 

, 102,15 

108,27 

104,06 

101,47 

118,41 

118,35 

121,76 

152,81 

155,41 

124,64 

147,95 

172,32 

153.85 

128,62 

104,46 

74,54 

53,23 

50.14 

87,93 

47.45 

17.77 

13,95 

90,23 

55,12 

32,81 

18,12 

112,91 

72,21 

56.29 

47,55 

93,95 

67,68 

67,95 

68,36 

93,54 

80,26 

58,98 

54,66 

107,23 

108,91 

101.54 

96.92 

112,78 

106,40 

107,33 

98,90 

100,28 

87,13 

90.35 

87,06 

105,07 

100,63 

100,64 

93,23 

104,64 

130,50 

112,26 

103,62 

99,49 

79,67 

63,84 

56,70 

Les  indices  figurant  dans  la  derniere  colonne  montrent  combien  sont  rares  les  groupes  de 
societes  dont  les  actions  atteignaient,  en  mars  1922,  un  cours  sup^rieur  k celui  de  la  fin  de  1918. 
Seules  les  societes  textiles  et  les  societes  diverses  se  trouvent  dans  ce  cas;  pour  certains  groupes 
(rafi&neries,  industries  alimentaires  diverses,  societes  immobUi^res)  I’^cart  est  peu  accentu^;  par 
contre,  les  reculs  successifs  des  actions  siderurgiques  ont  et^  des  plus  considerables  et  leur  valeur 
actuelle  represente  a peine  14  % du  cours  atteint  a la  fin  de  1918.  Ces  donn^es  sont  significatives; 
elles  montrent  que  la  baisse  a surtout  porte  sur  les  industries  les  plus  atteintes  par  le  marasme  des 
affaires  et  par  la  crise. 


Prix  des  marchandises : Variations  dans  le  temps  pour  les  diverses  sortes  de  marchandises. 

Ce  n’est  pas  seulement  entre  I’inflation  monetaire  et  le  cours  des  titres  qu’il  existe,  comme 
nous  I’avons  montre,  une  correspondance  manifeste,  mais  encore  entre  cette  inflation  monetaire 
et  le  prix  des  marchandises  de  toute  espece.  L'inflation  fiduciaire  se  traduisit  par  un  rench^risse- 
ment  considerable  de  toutes  les  denrees  pendant  la  guerre  et  dans  les  premiers  temps  qui  sui- 
virent;  puis  le  ralentissement  de  l’inflation  aboutit,  comme  corollaire,  k une  certaine  stability 
•de  la  courbe  des  prix;  actueUement  il  se  produit  une  certaine  baisse  de  prix  qui  coincide  avec 
le  debut  de  la  deflation.  Le  parallelisme  entre  les  deux  phenom^nes  n’est  ni  complet  ni  imm^- 
diat,  par  suite  du  heurt  et  de  la  complexite  mSme  des  forces  qui  op6rent  dans  le  mecanisme  de 


* Compagnies  qui,  pax  le  pass6,  exploitaient  des  r^eaux  de  chemins  de  fer  et  k present  s adonnent 
en  partie  k des  operations  financiires.  1 


— 66 


la  vie  economique  au  cours  de  la  periode  agitee  que  nous  traversons.  On  observe  que,  pour  ^ 
certaines  marchandises,  les  prix  tdmoignent  d'un  etat  d’inertie  marque,  en  sorte  que  les  prix  y 
semblent  varier  a des  degres  differents  suivant  le  caractere  technique  ou  economique  des  pro- 
duits.  Le  niveau  des  prix  des  marchandises  change,  dans  le  temps,  non  seulement  en  raison  de 
la  masse  de  la  monnaie  en  circulation,  mais  encore  en  fonction  de  la  vitesse  de  circulation  de 
cette  monnaie  et  du  volume  des  ^changes.  La  vitesse  de  circulation  a subi  de  frequentes 
variations  au  cours  de  ces  demieres  anndes;  elle  s’etait  particuherement  ralentie  au  debut 
de  la  guerre,  puis,  immediatement  apres  la  guerre,  a certains  moments  marques  de  fortes 
agitations  sociales,  et  enfin,  de  nouveau,  lors  de  I’apparition  de  la  crise  economique:  les  ralen- 
tissements  de  la  vitesse  de  circulation  coincident  parfois  avec  la  th^saurisation  de  billets,  a 
I’interieur  generalement,  mais  quelquefois  aussi  k I’etranger.  Le  volume  des  echanges  a subi 
des  fluctuations  diverses  qu’il  est  impossible  d’dvaluer  m6me  approximativement,  faute  de 
statistiques ; c’est  surtout  pendant  la  guerre  et  durant  la  crise  que  le  volume  des  echanges  a 
subi  de  serieuses  contractions. 

On  pent  se  faire  une  idee  approximative  du  mouvement  des  prix  de  gros,  en  examinant 
les  nombres  index  qui  ont  ete  ^tablis  par  I’auteur  de  ce  rapport  pour  une  quarantaine  de  mar- 
chandises jusqu’i  la  fin  de  1920.  Les  calculs  ont  ete  faits  suivant  le  precede  de  la  moyenne  arith- 
m^tique  simple,  en  prenant  pour  base  (100)  le  prix  des  marchandises  pendant  les  cinq  annees 
1901-1905.  Les  differences  en  % portees  ci-dessous  montrent  comment  s’est  d^veloppee  la  hausse 
des  prix,  suivant  ces  indices,  a partir  du  d4but  de  la  guerre. 


C^r^ales 
et  viandes 

Autres 

aliments 

Fibres  textiles 

Min^raux 
et  m^taux 

Autres 

marchandises 

Index 

g^ndral 

Juillet  1914 

114,0 

127,2 

116,9 

iii,6 

108,1 

115.6 

D^cembre  1915  . . . 

178,2 

166,2 

170,3 

371.1 

206,2 

214.8 

Diff.  % entre  juillet 

1914  et  decembre 

1915  

4-56,3 

+ 30,7 

+ 45,7 

4-  230,7 

4-  ,90,7 

4-  85,6 

Decembre  1916  . . . 

205,7 

198,7 

278,8 

594.2 

243.7 

214.6 

Diff.  % entre  decern. 
1915  et  decern.  1916 

+ 15,4 

4-  19,6 

4-  63,8 

4-  60,5 

4-  18,1 

4-  37,2 

Decembre  1917 

322,9 

276,5 

515.5 

871.9 

384.0 

459.4 

Diff.  % entre  decern. 
1916  et  d^cem.  1917 

+ 57,0 

4-  39,2 

+ 84,9 

4-  46,7 

4-  57,6 

4-  55,9 

Decembre  1918 

366,0 

418,4 

584.3 

520,9 

509.5 

468,9 

Diff.  % entre  decern, 
1917  et  decern.  1918 

+ 13,0 

+ 51,3 

4-  13,2 

-j-  40,2 

4-  32,7 

+ 2,1 

Decembre  1919 

420,4 

544.9 

793.5 

706,4 

477.1 

576.2 

Diff.  % entre  d^cem. 
1918  et  d^cem.  1919 

+ 14,9 

+ 30,2 

-b  35,8 

4-  35,6 

4-  6,36 

+ 22,9 

Decembre  1920 

577.8 

775.6 

813.8 

1123,1 

735.6 

800,6 

Diff.  % entre  decern. 
1919  et  decem.  1920 

+ 37,4 

+ 42,3 

+ 2,6 

4-  59,0 

+ 54,2 

4-  38,9 

Diff.  % entre  juillet 
1914  et  decem.  1920 

4-  406,8 

4-  509,7 

-f  596,2 

-f  860,7 

4-  580,5 

4-  592,6 

L'index  global  des  prix  des  marchandises  k la  fin  de  1920  etait  d'environ  sept  fois  I’index 
d’avant-guerre,  alors  que  la  circulation  du  papier  est  plus  de  huit  fois  sup^rieure  k celle  de  la 
fin  de  juin  1914. 


r 
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En  ce  qui  conceme  le  mouvement  des  prix  au  cours  de  la  p^riode  1920-1922,  ^tudi^e  plus 
sp^cialement  dans  le  present  travail,  nous  donnons  ci-dessous  des  nombres  indices  mensuels 
formant  ime  nouvelle  s^rie  k partir  de  1920  et  se  rapportant  k un  plus  grand  nombre  de  marchan- 
dises,  exactement  76  pour  1920-1921  et  100  a partir  de  1922. 

Les  nombres  indices  donnas  s^par^ment  pour  chaque  groupe  de  marchandises  son  t des 
moyennes  arithmetiques  simples,  mais  nous  indiquons  en  outre  des  indices  g^n^raux  qui  sont 
des  moyennes  geometriques  simples  des  indices  particuliers. 


NOMBRE  INDEX  DES  PRIX  DE  GROS  DES  MARCHANDISES  EN  ITALIE 
(Base:  la  moyenne  des  prix  de  1920). 


s s 
'£2 

C'O 

V ClO 

Denr^es 

atiimales 

Produits 

chimiques 

Mati&res 

textiles 

Minerals 

et  m^taux 

Mat^riaux 

de 

construction 

“ M 

. — 3 «) 

CL  ^ 

t 

Marchandises 

diverses 

0 

— fT 
**  9 Z 

c = e 

*w 

CO 

0 

ill 

,£  £ E 

Vi 

1920 

Janvier 

86,2 

81,2 

64,2 

95.3 

75.9 

72,0 

93,5 

78,2 

81,25 

79,8 

F^vrier 

91,6 

79.5 

76.8 

106,0 

92,7 

75.4 

100,9 

85,8 

89.13 

87.74 

Mars  

93.1 

82,7 

96,8 

115.6 

104,8 

82,2 

102,4 

92.8 

96,41 

95,03 

Avril 

102,7 

83.6 

110,4 

130,8 

115,8 

96,4 

99.8 

104,2 

106,30 

104,58 

Mai 

102,2 

92.9 

122,6 

104,9 

113,2 

101,8 

97.2 

107,8 

105.73 

104.54 

Juin 

100,2 

101,1 

112,8 

90,8 

99,1 

106,3 

95,9 

105,7 

101,18 

99,96 

Juillet 

96,8 

100,3 

100,0 

88,3 

95.5 

108,4 

90,2 

104,9 

97,77 

97,11 

Aout 

100,7 

103,4 

102,3 

94,9 

96,6 

109,9 

91.9 

101,4 

100,13 

99.64 

Septembre  . . . 

104,8 

108,8 

100,1 

99,6 

103.7 

109,9 

97.5 

102,1 

104.98 

103,25 

Octobre  .... 

107,1 

108,0 

103,4 

97.9 

106,5 

112,8 

100,5 

105,4 

105,47 

105.03 

Novembre.  . . . 

107,7 

124,1 

107,7 

94,0 

101,4 

112,6 

108,7 

105,2 

107,33 

106,31 

D^cembre  . . . 

106,9 

126,4 

102,8 

81,9 

92.7 

112,6 

121,8 

106,8 

104.97 

103.32 

1921 

Janvier 

106,7 

120,7 

98,1 

77.4 

88,2 

113.3 

128,4 

107.1 

102,89 

100,65 

F^vrier 

103,4 

119.5 

89,2 

65,4 

79.5 

117,0 

127,3 

106,7 

98,23 

95,09 

Mars  

107,8 

117,4 

86,9 

63,5 

72.0 

112,9 

123,2 

103,9 

96,66 

92,49 

Avril 

105.9 

115.9 

82,9 

56,5 

69.0 

109,1 

111.3 

105.1 

93.51 

88,19 

Mai 

101,5 

112,1 

76,2 

46,6 

62,3 

106,8 

110,0 

95,4 

87.59 

80,74 

Juin 

97.0 

100,5 

63,4 

45,8 

60,4 

101,6 

95.0 

90,4 

81,49 

75.46 

Juillet 

99,8 

109,3 

64.9 

53.6 

60,0 

94,6 

91.6 

86,5 

83,28 

77,73 

Aout 

106,7 

112,7 

67,7 

61,7 

59.7 

92.3 

96,1 

86,8 

86.77 

80,97 

Septembre  . . . 

113.6 

124,8 

71.2 

75.2 

58,9 

90,9 

102,2 

92.9 

92,89 

86,54 

Octobre 

115.8 

128,5 

74,6 

75,6 

64,1 

90,9 

114,4 

94,2 

95.95 

89.63 

Novembre.  . . . 

114.1 

125,8 

75.7 

75,4 

65.2 

89,7 

113.7 

93,7 

95.27 

88,79 

D^cembre  . . . 

115.3 

120,6 

73.5 

79.4 

66,0 

89,1 

n3.7 

93.8 

95,23 

88,47 

1922 

86.08 

Janvier  ..... 

111,6 

113,7 

73,0 

72.4 

63.9 

91,6 

112,4 

94,3 

92.44 

F^vrier  ..... 

108,8 

112,4 

73.0 

67.9 

61,6 

90.9 

110,8 

92,2 

90,08 

83.78 

Mars  

106,7 

95.7 

71.8 

64.9 

59.2 

84,1 

102,8 

87.2 

85,43 

79.21 
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Le  mouvement  de  baisse  des  prix  (sympt6me  caracteristique  de  crise)  se  manifesta  dans  cer- 
tains pays  des  le  debut  de  1920.  II  porta  d’abord  sur  les  matieres  premieres  seulement,  puis  attei- 
gnit,  avec  moins  de  force,  les  produits  fabriques,  les  denrees  alimentaires  et  finalement  les  prix 
de  detail  et  la  retribution  de  la  main-d’ oeuvre.  Le  mouvement  de  baisse  du  marche international, 
comme  les  autres  phenomenes  de  la  crise,  se  produisit  a un  moment  oil  en  Italie  les  affaires  etaient 
encore  en  plein  essor  et  oil  I’inflation  monetaire  augmentait  encore  sensiblement ; la  monnaie 
italienne  perdait  de  sa  valeur,  tandis  que  la  valeur  du  dollar  et  de  la  livre  sterling  augmentait, 
par  suite  du  resserrement  du  credit,  du  retrait  des  billets  et  de  1’ afflux  sur  le  marche  de  plus  gran- 
des  quantites  de  marchandises.  La  hausse  des  changes  etrangers  par  rapport  a la  lire  neutraUsa 
pendant  quelques  mois  Taction  des  facteurs  generaux  qui  faisaient  baisser  les  prix  de  la  majeure 
partie  des  matieres  premieres  sur  le  marche  international.  Aussi  Taction  combinee  de  ces  deux 
ordres  de  facteurs  fit  qu’en  Italie  la  courbe  generale  des  prix  decrivit,  au  cours  de  Tannee  1920, 
deux  mouvements  (comme  ce  fut  egalement  le  cas  en  France,  en  AUemagne  et  en  d’autres  pays) 
dont  Tun  atteignit  son  maximum  en  avril  et  Tautre  en  novembre.  I.a  depression  intermediaire 
fut  surtout  provoquee  par  la  baisse  presque  subite  qui  atteignit,  sur  le  marche  mondial,  les  matieres 
textiles,  et  dans  une  moindre  mesure,  le  charbon  et  les  metaux,  toutes  marchandises  indispensa- 
bles  a Tactivite  economique  et  qui  avaient  ete  plus  particulierement  touchees  auparavant  par  la 
hausse;  il  y cut  correspondance  exacte  sur  ces  articles,  entre  la  tendance  a la  baisse  et  la  tendance 
anterieure  a la  hausse.  La  depression  partielle  de  la  courbe  des  prix  que  Ton  enregistra  en  Italie 
au  printemps  de  1920,  est  egalement  due  a la  « greve  des  acheteurs  » qui  se  manifesta  a Tannonce 
d’un  commencement  de  baisse  generale  dans  d’autres  pays;  cette  abstention  des  consommateurs 
eut  pour  resultat  un  ralentissement  de  la  vitesse  de  circulation  de  Targent  qui  enraya  Teffet  du 
developpement  de  Tinflation  fiduciaire;  le  ralentissement  des  affaires,  provoque  de  ce  fait,  fit 
refluer  sur  le  marche  d’enormes  stocks  de  marchandises  detenus  par  les  producteurs  et  les  com- 
mergants  en  vue  de  speculations. 

Ainsi,  pour  TItalie,  la  courbe  des  prix  atteignit  son  point  culminant  en  novembre  1920,  pour 
redescendre  ensuite,  d’une  fa9on  nette  et  continue,  jusqu’en  juin  1921;  elle  reprit  alors  son  mou- 
vement ascensionnel  et  atteignit  un  nouveau  maximum  en  octobre;  les  prix  conserverent  alors 
une  certaine  stabilite,  jusqu’au  moment  oii  ils  recommencerent  a baisser  dans  les  premieres  semai- 
nes  de  1922.  La  reprise  partielle  et  temporaire  de  Tete  1921  coincida  avec  une  tension  des  changes, 
jusqu’au  moment  oil,  coincidant  avec  une  reduction  marquee  de  Tinflation  monetaire,  une  nou- 
velle  baisse  des  changes  et  des  prix  se  produisit. 

Si  nous  etudions  le  developpement  de  la  courbe  des  prix  des  differents  groupes  de  marchan- 
dises, nous  constatons  qu’en  Italie  la  baisse  s’est  produite  tout  d’abord  sur  les  matieres  premieres 
et  que,  notamment  au  point  de  vue  des  textiles,  des  minerals  et  des  metaux,  eUe  a ete  la  conse- 
quence directe  du  changement  des  conditions  economiques,  en  ce  qui  concernait  ces  differents 
produits.  Le  prix  des  denrees  alimentaires  a evolue  de  fa9on  assez  irreguliere  pendant  cette 
periode  et  la  hausse  a subsiste  pendant  une  bonne  partie  de  Tannee  1921;  cette  singularity  a 
I’ygard  des  autres  groupes  de  marchandises  est  due  principalement  aux  modifications  apportees 
au  systeme  du  ravitaillement,  a la  suppression  des  mesures  politiques  relatives  au  prix  des  c^reales 
et  au  prix  du  pain  dans  quelques  endroits;  Tabolition  de  la  taxation  officielle  du  prix  des  denrees 
determine  souvent  une  hausse  des  prix,  plus  apparente  que  reelle  et  qui  correspond  aux  maj  ora- 
tions pratiqu^es,  de  fa9on  clandestine  ou  mfime  ouvertement,  sous  le  regime  de  la  taxation,  parce 
que  la  disparition  du  systfeme  du  controle  sur  le  marche  provoque  une  augmentation  de  la  demande 
qui  ne  trouve  pas  une  contre-partie  immediate  dans  Taugmentation  de  la  production. 

Le  developpement  de  la  courbe  des  prix,  sous  Taction  des  ph^nom^nes  de  dynamique  dcono- 
mique  dont  nous  venons  de  parler,  ne  varie  pas  seulement  suivant  le  caractere  technique  des 
articles  considyr^s,  mais  encore  suivant  le  caractyre  yconomique  des  marchandises  elles-mymes. 
C’est  ainsi  qu’il  diffyre  pour  les  matieres  premidres,  les  marchandises  qui  ont  subi  ime  premiyre 
fa9on,  les  produits  finis  et  les  denryes  alimentaires.  II  varie  encore  suivant  les  rapports  plus 
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ou  moins  4troits  qui  existent  entre  le  march^  int4rieur  et  le  march4  international.  Le  prix  des 
marchandises  produites  et  consommees  principalement  k I’interieur  est  affects  d’une  fa^on  plus 
sensible  et  plus  immediate  par  les  modifications  qui  se  produisent  dans  les  conditions  4conomiques 
int4rieures  (notamment  dans  la  situation  mon4taire),  tandis  que,  pour  les  marchandises  qui  font 
I’objet  de  gros  echanges  avec  I’etranger,  les  fluctuations  de  prix  sont  plus  4troitement  d4termin4es 
par  les  variations  des  changes ; la  difference  entre  le  prix  interieur  et  le  prix  ext4rieur  est  moins 
marquee  pour  cette  categorie  de  marchandises.  Le  tableau  ci-dessous,  dans  lequel  nous  avons  r4uni 
les  chiffres  index  particuliers  de  ces  diverses  categories  de  marchandises,  montre  le  d4veloppement 
diflerent  de  la  courbe  des  prix  de  chacune  de  ces  categories ; ces  nombres  indices  (4tablis  suivant 
la  methode  de  la  moyenne  geometrique)  ont  ete  calcules  k partir  de  I’ann^e  1921  seulement,  en 
prenant  pour  base  la  moyenne  des  prix  de  ladite  annee;  ils  se  rapportent  k 100  marchandises, 
mais  nous  devons  faire  observer  que  le  groupe  des  produits  finis  est  restreint,  faute  de  cours 
officiels  necessaires  k I’etablissement  des  calculs. 


1921 

Denrees 

alimen- 

taires 

Matieres 

brutes 

Matieres 

demi-brutes 

Produits 

finis 

Marchan- 
dises pro- 
duites et 
consom- 
m^es  a 
I’int^ricur 

♦ 

Marchan- 

dises 

importees 

Marchan- 
dises 
ex  ponies 

Index 

giniral 

Janvier  . . . 

102,04 

127,07 

121,73 

109,83 

106,88 

125,06 

120,93 

114.30 

Fevrier  . . . 

99,90 

113,74 

111.33 

108,89 

102,92 

114,68 

107,83 

107,36 

Mars 

101,13 

105,76 

107,70 

107,82 

104,02 

105,42 

104,95 

104,60 

Avril  .... 

99.87 

98,61 

100,41 

109,76 

103,21 

97,37 

96,62 

100,46 

Mai 

93.86 

90,24 

89,46 

99.47 

95,76 

88,14 

87.84 

92,22 

Juin 

86,02 

84.49 

83,60 

93.90 

86,60 

95.85 

86,04 

85.67 

Juillet  .... 

89.64 

85.82 

87.65 

90,25 

89,04 

87.04 

86,46 

88,08 

Aout  .... 

94.91 

87.91 

91.84 

90,92 

92,94 

90,61 

88,52 

91,70 

Septembre  . . 

105,16 

94.18 

96,55 

94,88 

100,35 

96,19 

99.95 

98,84 

Octobre  . . . 

107,44 

98,00 

100,12 

95,44 

103,23 

99,40 

101,95 

101,74 

Novembre  . . 

106,04 

99.65 

99.93 

96,32 

102,95 

100,31 

100,64 

101,79 

Decembre  . , 

103,27 

98,07 

99.79 

97,73 

101,54 

98,93 

99.25 

100,38 

1922 

Janvier  . , , 

100,66 

97.64 

98.93 

95,48 

99,75 

97.57 

98.50 

98,88 

Fevrier  . . . 

98,23 

95.01 

96,06 

92,43 

96,95 

95,07 

96,35 

^.23 

Mars 

91,68 

89.43 

93.11 

87,81 

90,48 

90,85 

94,08 

90,98 

Les  prix  des  matieres  brutes  et  demi-brutes  sont  beaucoup  plus  sujets  a variations  que  les 
prix  des  produits  finis  et  ils  ont  aussi  subi  au  cours  du  premier  semestre  1921  une  baisse  beaucoup 
plus  forte  que  ceux-ci ; les  denrees  alimentaires  presen  tent  une  plus  grande  stabilite  d allure , elles 
ont  ete  en  hausse  marquee  pendant  le  second  semestre  de  I’ann^e.  Pour  les  marchandises  produites 
et  vendues  principalement  a I’interieur,  les  ecarts  de  prix  sont  moins  sensibles  que  pour  es 
marchandises  qui  font  I’objet  de  gros  echanges  avec  I'etranger:  leur  courbe  pr4sente  beaucoup 
d’ analogic  avec  celle  des  changes,  par  rapport  aux  pays  dont  la  monnaie  n est  pas  depreci  e. 


Prix  des  marchandises  sur  le  marche  interieur  et  sur  le  marche  exterieur. 

Les  ((Rapports  statistiques  sur  la  monnaie,  les  finances  publiques  et  le  commerce#  £innex4s  aux 
proces-verbaux  de  la  Conference  financiere  de  Bruxelles, , contiennent  quelques  ta  eaux  ns 
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interessants  destines  k montrer,  dans  differents  pays,  les  fluctuations  des  prix  degros  k I’interieur 
et  a rimportation,  calcules  dans  les  differentes  monnaies  nationales  afin  d’etablir  une  comparaison 
approximative  entre  le  pouvoir  d’ achat  compart  de  certaines  monnaies  k I’int^rieur  et  aux  Etats- 
Unis.  Si  Ton  veut  montrer  les  effets  des  mouvements  monetaires  recents  sur  le  prix  des  marchan- 
dises  et  sur  les  changes  etrangers,  il  convient  d’etablir  et  de  mettre  sous  les  yeux  du  lecteur  des 
calculs  analogues  a ceux  de  I’ouvrage  cite,  en  vue  de  comparer,  en  ce  qui  conceme  1’ Italic,  le 
d^veloppement  du  prix  des  marchandises  a I’interieur  et  du  prix  de  ces  mfimes  marchandises  a 
I’exterieur.  Le  tableau  ci-dessous  presente  done  pour  I’ltalie  les  indices  des  prix  k I’exterieur; 
ce  sont  les  indices  de  !’«  Economist » rapportes  au  change  italien,  e’est-k-dire  les  chiffres  ob  tenus 
en  multiphant  ces  indices  par  le  cours  de  la  livre  sterhng  en  % dans  les  Bourses  italiennes,  (e’est- 
k-dire  le  cours  de  la  hvre  divise  par  25,22  et  multiplie  par  100).  Ces  indices  des  prix  k I’ex  terieur 
(calcules  sur  la  base  de  1901-1905)  sont  mis  en  regard  des  indices  italiens  (indices  des  prix  k 
I’interieur)  jusqu’en  1919,  ancienne  serie,  et  k partir  de  janvier  1920,  nouvelle  sdrie,  en  se  rappor- 
tant  toujours  k la  base  de  1901-1905.  Le  calcul  des  prix  k rexterieiu:  a ete  fait  d’apres  le  change 
moyen  du  mois,  de  preference  au  change  d’un  jour  donne  qui  pourrait  avoir  et6  influence  par  des 
circonstances  particulieres.  En  vue  de  permettre  la  comparaison  entre  les  prix  interieurs  et  les 
prix  exterieurs,  nous  avons  etabli  le  rapport  existant  entre  les  indices  respectifs,  en  le  multipliant 
par  joo  suivant  I’usage. 


Index 

anglais 

Change 

mensuel 

sur 

Londres 

Change 
sur  Londres 
par  rapport 
au  pair 

Index  anglais 

traduit  en 
monnaie 
italienne 
(prix  a I’ex t^r.) 

( a X c) 

Index  italien 
(prix  ^ 
I’int^rieur) 

Rap.  entre  les  prix 
kl'ext^r.  et  les  prix 
a I’int^r. 

(fxioo) 

a 

b 

c 

d 

e 

/ 

Juin 

1914 

115,9 

25,26 

100,15 

ii6,i 

117.0 

99,2 

Decembre 

)) 

127,3 

25,86 

102,53 

130,5 

119,7 

109,0 

Juin 

1915 

^47,7 

28,53 

113,12 

167,1 

161,3 

103,6 

Decembre 

» 

165,1 

31,00 

122,91 

202,9 

214,8 

94,5 

Juin 

1916 

191,5 

30,41 

120,57 

230,9 

242^8 

95,1 

Decembre 

» 

223,0 

32,62 

129,33 

288,4 

294,6 

97,9 

Juin 

1917 

256,6 

33,98 

134,73 

345,7 

362,9 

95,3 

Decembre 

» 

263,2 

39,67 

157,29 

414,0 

459,3 

90,1 

Juin 

1918 

277,5 

43,68 

173,19 

480,6 

523,5 

91,8 

Decembre 

)) 

277,0 

30,25 

119,94 

332,2 

468,9 

70,8 

Janvier 

1919 

265,9 

30,31 

120,18 

319,6 

410,1 

77,9 

Fevrier 

)) 

263,8 

30,31 

120,18 

317,0 

403.9 

78,5 

Mars 

» 

259,4 

30,96 

122,76 

318,4 

410,1 

77.6 

Avril 

» 

262,4 

34,64 

137,35 

360,4 

417,9 

86,2 

Mai 

)) 

272,2 

37,24 

147,66 

401,9 

426,3 

94,3 

Juin 

» 

281,3 

37,33 

148,02 

416,4 

451,0 

92.3 

Juillet 

)) 

293,2 

37,55 

148,89 

436,5 

456,6 

95,6 

Aout 

)) 

295,9 

39,48 

156,54 

463,2 

465.5 

99,5 

Septembre 

» 

299,4 

40,94 

162,33 

486,0 

468,3 

103,8 

Octobre 

» 

308,9 

42.56 

168,75 

521,3 

492,0 

106,0 

Novembre 

)) 

317,5 

48.81 

193.54 

614,5 

552,9 

III, I 

Decembre 

}) 

334,7 

50,08 

198.57 

664,6 

576.2 

115,3 

Janvier 

1920 

353,1 

51,60 

204,60 

722,4 

639.2 

113,1 

Fevrier 

» 

370.9 

61,77 

244.92 

908,4 

701,2 

129,5 

Mar? 

» 

379,6 

70,55 

279.74 

1061,9 

758,5 

140,0 

Index 

anglais 

Change 

mensuel 

sur 

Londres 

Change 
sur  Londres 
par  rapport 
au  pair 

Index  anglais 

traduit  en 
monnaie 
italienne 
(prix  i I’ext^r.) 
{a  X c) 

Index  italien 
(prix  i 
I’int^rieur) 

Rap.  entre  let  prix 
^I’exlifr.et  lei  prix 
i I’intir. 

(7  '") 

Avril 

1) 

a 

374.2 

b 

90.42 

c 

358,52 

d 

1341,6 

r 

836.3 

/ 

160,4 

Mai 

» 

372.7 

76.92 

305.00 

1136,7 

831.8 

136.7 

Juin 

» 

356,7 

67.14 

266,22 

949.6 

796,0 

119.4 

Juillet 

» 

358.0 

67.30 

266,85 

955,3 

761,3 

125.5 

Aout 

» 

352,0 

74.77 

296.47 

1043,6 

787,8 

132.5 

Septembre 

)) 

347.5 

80,86 

320,62 

1114,2 

825.9 

134.9 

Octobre 

» 

326,1 

89.45 

354.68 

1156,6 

829,8 

139.4 

Novembre 

)) 

299.7 

95.13 

377.20 

1130,5 

844.4 

133.9 

Decembre 

» 

269,3 

99.96 

396,35 

1067,4 

825,8 

129.3 

Janvier 

1921 

255.3 

105,85 

419.71 

1071,5 

809,5 

132.4 

Fevrier 

» 

235.3 

106,40 

421,89 

992.7 

772,8 

128,5 

Mars 

)) 

231.7 

102,51 

406,46 

941.8 

760.5 

123,8 

Avril 

• » 

224,0 

85,80 

340.21 

762,1 

735,7 

103,6 

Mai 

» 

223,2 

74.99 

297.34 

663.7 

689,1 

96,3 

Juin 

)) 

218,6 

75.77 

300,4 

656.7 

641,1 

102,4 

Juillet 

» 

218,1 

80,02 

■ 317.3 

692,0 

655.2 

105.6 

Aout 

» 

219.0 

85.52 

339,1 

742,6 

682,7 

108,8 

Septembre 

» 

223,8 

87,82 

348.2 

779,3 

730.8 

106,6 

Octobre 

208,5 

97.76 

387,6 

808,1 

754,9 

107,0 

Novembre 

)) 

202,6 

96,27 

381,7 

773.3 

749.5 

103.2 

Decembre 

» 

198.0 

93,95 

372,5 

737.6 

749.2 

98.5 

Janvier 

1922 

194.7 

96.97 

384.5 

748,6 

727,3 

102,9 

Fevrier 

)) 

193.6 

89.15 

353.5 

684,4 

708,7 

96.6 

Mars 

)? 

195.3 

86,07 

341,3 

666,6 

672,1 

99,2 

II  convient  sans  doute  de  faire  certaines  reserves,  en  raison  du  caract&re  purement  approxi- 
matif  des  chiffres  mis  en  regard  les  ims  des  autres,  des  differences  de  signification  entrainees 
par  les  differences  de  methode,  et  surtout,  des  differences  dans  I’ensemble  des  produits  qui  ont 
servi  a etablir  les  indices  britanniques  et  les  indices  italiens : toutefois,  les  variations  du  rapport 
indique  dans  la  demiere  colonne  du  tableau  ne  laissent  pas  d’etre  tr^s  significatives.  D’une  faijXMi 
g^nerale,  entre  pays  dotes  d’lm  regime  monetaire  regulier  et  dans  lesquels  les  ^changes  commer- 
ciaux  peuvent  s'effectuer  en  toute  liberte  et  en  toute  facilite,  ce  rapport  ne  pent  s'^carter  beaucoup 
de  TOO.  II  est  la  resultante  du  change  et  du  niveau  des  prix  dans  les  deux  pays  consideres;  dans 
les  conditions  de  notre  postulat,  le  change  ne  pent  s’dcarter  du  pair  au  delk  du  « point  de  Tor  »,  et 
le  prix  des  marchandises  en  question  dans  I’undes  deux  pays,  d’une  quantite  sup^rieure  i ce  que 
Ton  pourrait  appeler  le  « point  des  marchandises  »,  c'est-ii-dire  le&  frais  (transport,  assurance, 
droits  d’entree  et  de  sortie,  impdts,  etc.)  occasionn^s  par  le  passage  des  marchandises  du  second 
pays  dans  le  premier.  Ce  passage  contribue  k faire  monter  les  prix  dans  le  second  et  i les  faire 
baisser  dans  le  premier.  Entre  pays  qui  se  trouvent  dans  les  conditions  indiqu^,  le  rapport  ne 
peut  s’eloigner  de  loo  que  si  les  indices  de  prix  des  marchandises  changent  de  sigmfication 
representative  ou  si  le  « point  des  marchandises » change  lui-mfime.  Le  tableau  montre  que, 
depuis  le  debut  de  la  guerre,  le  rapport  a ete,  pour  toutes  les  ^poques  consider^s,  different  de  lOO, 
et  que  m^me  les  divergences  ont  parfois  ^t^  considerables. 
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Pendant  Tine  grande  partie  de  la  periode  envisagee,  toutes  les  circonstances  susceptibles  de 
modifier  I'^uilibre  entre  les  deux  orires  de  prix  se  sont  presentees.  Les  charges  afferentes  au 
transfert  des  marchandises  d’Angleterre  en  Italie  se  sont  fortement  accrues;  la  situation  mone- 
taireest  devenue  des  plus  irreguli^res,  particulierement  en  Italie,  au  cours  des  annees  1918-1920; 
differentes  circonstances  ont  mis  obstacle  aux  echanges  commerciaux  jusque  vers  1920,  et  ces 
obstacles,  bien  que  dans  une  moindre  mesure,  ont  subsiste  par  la  suite ; des  difficultes  de  transport 
sont  venues  s’y  aj  outer  ainsi  que  des  interventions  gouvemementales,  tant  sur  le  marche  des 
devises  etrangeres  (controle  du  marche,  prohibition  d’exportation  de  Tor;  interdictions  frappant 
certaines  operations;  monopole  de  I’achat  et  de  la  vente  des  devises;  stabilite  artificielle  des 
changes)  que  sur  le  marche  des  marchandises  (participation  directe  de  I’Etat  au  commerce,  a la 
production  et  k la  consommation  des  marchandises,  monopoles,  prohibition  ou  reglementation 
des  importations,  des  exportations,  des  echanges,  de  la  production,  de  la  consommation ; taxation 
ou  reglementation  du  prix  des  marchandises  avec,  parfois,  des  differences  dans  le  cas  d’echanges  a 
I’interieur  ou  d'echanges  avec  I’etranger).  Toutes  ces  circonstances  ont  determine  entre  les  prix 
interieurs  et  les  prix  exterieurs  des  rapports  differents  de  100.  Pendant  la  guerre  et  pendant  les 
premiers  mois  de  la  paix  — ainsi  que  I’indique  le  tableau  — les  prix  interieurs  ont  ete  generdle- 
ment  tres  superieurs  aux  prix  exterieurs;  ce  phenomeneestdfi  a des  raisons  diverses,  dont  lesprin- 
cipalessont  la  hausse  des  transports  et  I’adoption,  en  Angleterre,  pour  lecharbonet  les  metaux,  de 
prix  officiels  beaucoup  moins  eleves  pour  la  consommation  interieure  que  pour  I’exportation.  L’in- 
tervention  du  Gouvemement  italien  dans  le  commerce  des  devises  a egalementexerce  une  grande 
influence  sur  cet  etat  de  choses,  en  maintenant  la  stabilite  des  changes,  pendant  les  derniers 
temps  de  la  guerre  et  les  premiers  temps  de  la  paix ; les  prix  interieurs  sont  restes  plus  eleves  que 
les  prix  exterieurs  pendant  quelques  mois  encore  apres  I’abolition  de  ce  regime,  a la  suite  de  nou- 
velles  interventions  tendant  a attenuer  I’effet  des  variations  des  changes;  le  tableau  montre  que 
la  difference  en  plus,  pour  les  prix  interieurs,  a mfime  atteint  30  % a certains  moments;  ces  prix 
eleves  auraient  du  provoquer  une  augmentation  des  importations,  mais  cette  augmentation  ne 
pouvait  se  produire  en  raison  des  mesures  restrictives  qui  s’y  opposaient  et  qui  seules  mainte- 
naient  cette  difference  considerable.  Lorsque  fut  retablie  la  liberte  des  changes,  et  en  partie 
celle  du  commerce  des  marchandises,  il  se  produisit,  dans  les  derniers  mois,  de  1919,  pendant 
toute  I’annee  1920  et  une  partie  de  1921,  un  revirement  complet,  et  les  prix  exterieurs  depasserent 
de  beaucoup  les  prix  interieurs ; le  m^me  phenomfene  se  manifeste  dans  tous  les  pays  a monnaie 
d^preciee,  lorsque  la  depreciation  va  en  s’accentuant;  il  est  du  au  fait  que  le  marche  des  devises 
etrangeres  subit  plus  rapidement  la  reaction  des  variations  de  la  circulation  monetaire  que  celui 
des  marchandises,  en  raison  de  I’inertie  bien  connue  du  prix  des  merchandises.  Le  niveau  relati- 
vement  plus  eleve  des  prix  exterieurs  doit  6tre  aussi  attribue,  en  partie,  a la  baisse  du  taux  des 
frets  et  k la  disparition  graduelle,  en  Angleterre,  de  la  politique  de  prix  differents  pour  les  mar- 
chandises consomm^es  sur  place  et  les  marchandises  exportees,  facteurs  qui  avaient  contribue 
auparavant  k maintenir  a un  niveau  assez  elev4  les  prix  exterieurs.  Cette  difference  entre  les  prix 
exterieurs  et  les  prix  interieurs  subit  des  variations  importantes  au  cours  de  I’annee  1920,  suivant 
les  fluctuations  desordonnees  du  marche  des  changes,  dont  les  hausses  rapides  traduisaient  les 
craintes  de  voir  empirer  la  situation  interieure  et  I’attente  de  nouvelles  emissions  de  papier  mon- 
naie en  Italie.  A partir  du  printemps  1921,  les  prix  exterieurs  cesserent  d’accuser  un  ecart  tres 
important,  et  le  rapport  indiqu^  dans  la  demiere  colonne  du  tableau  se  mit  a osciller  avec  ime 
stabilite  relative  autour  du  point  100.  Cette  tendance  k la  stabilite  montre,  comme  nous  I'avons 
dej^i  mis  en  evidence  en  maints  endroits  de  cette  etude,  que  la  situation  ^conomique  en  Italie 
redevient  peu  i peu  normale ; on  s’est  d^barrasse  presque  totalement  de  « I’armure  de  guerre » 
et  des  entraves  mises  au  commerce;  les  echanges  de  marchandises  peuvent  desormais  s’operer 
sans  difficulte,  et  ainsi  I’equilibre  commence  k se  rdtablir  entre  les  marchandises ; le  « point  de  Tor » 
n'exerce  pas  encore  son  action  regulatrice  sur  les  fluctuations  des  changes,  mais  un  « point  de 
marchandises  » relativement  stable  tend  i attOTuer  les  ecarts  entre  les  prix  des  marchandises 
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mfimes,  et  dans  la  mesure  oil  il  ne  se  produit  pas  de  nouvelle  inflation  fiduciaire,  on  ne  constate 
plus  le  meme  retard  entre  les  variations  de  prix  des  marchandises  et  les  variations  des  changes. 
S’il  devait  se  produire,  a I’avenir,  une  rapide  deflation  mon4taire  (ce  qui  est  dvidemment  peu 
probable),  I’inertie  relative  du  prix  des  marchandises  par  rapport  aux  changes  ferait  descendre 
le  rapport  sensiblement  au-dessous  de  loo. 

Les  changes. 

Les  relations  que  nous  avons  signalees  entre  le  ddveloppement  de  I’inflation  mondtaire  et 
le  prix  des  valeurs  de  bourse  ou  celui  des  marchandises,  existent  egalement  entre  le  ddvelop- 
pement de  I'inflation  mondtaire  et  le  cours  des  devises  etrangdres. 

Nous  donnons  dans  le  tableau  suivant,  pour  les  mois  indiques  et  pour  les  pays  dtrangers  k 
monnaie  plus  saine  avec  lesquels  nos  rapports  commerciaux  sont  le  plus  ddveloppds,  le  change 
mensuel  moyen  d’apres  les  cours  des  bourses  italiennes : 


Paris 

Lend  res 

New-Yorjk 

Suisse 

Juin  . . . 1914  .... 

100,35 

25,26 

5.16 

100,22 

Decembre  . » 

103,31 

25,86 

5,30 

101, 60 

Juin  . . . 1915  .... 

109,22 

28,53 

5,96 

110,84 

Decembre . » .... 

112,23 

31,00 

6,57 

123,56 

Juin  . . . 1916  .... 

107,62 

30,41 

6,37 

120,64 

Decembre  . » .... 

117,20 

32,62 

6,85 

135,18 

Juin  . . . 1917  .... 

124,41 

33,98 

7.13 

143,47 

Ddcembre . » .... 

144,87 

39,67 

8,29 

189,90 

Juin  . . . 1918  .... 

161,02 

43,68 

9,10 

230,70 

Ddcembre  . » .... 

116,25 

30,25 

6,34 

130,00 

Janvier  . . 1919  .... 

116,00 

30,31 

6,33 

129,50 

Fevrier  . . » .... 

116,00 

30,31 

6,33 

129,50 

Mars  ...  » .... 

116,52 

30,96 

6,49 

132,30 

Avril  ...  » .... 

124,54 

34,64 

7,39 

151,50 

Mai ....  » .... 

127,02 

37,24 

7.90 

159,62 

Juin  ...  » .... 

125,43 

37,33 

8,05 

151,32 

Juillet  . . » .... 

121,67 

37,55 

8,43 

151,35 

Aout  ...  » .... 

118,43 

39,48 

9,24 

155,12 

Septembre.  » .... 

115,95 

40,94 

9,78 

174.86 

Octobre.  . » .... 

118,22 

42,56 

10,14 

181,34 

Novembre.  » .... 

126,13 

48,81 

11,87 

217,75 

Ddcembre . » .... 

121,92 

50,08 

13.07 

241,67 

Janvier  . . 1920  .... 

120,51 

51,60 

13,99 

251,31 

Fdvrier  . . » .... 

128,89 

61,77 

18,21 

296,14 

Mars  ...  » .... 

136,21 

70,55 

19,03 

321,24 

Avril  ...  » .... 

142,40 

90,42 

22,94 

410,50 

Mai ....  » .... 

134,86 

76,92 

19/86 

352,78 

Juin  ...  » .... 

133.72 

67,14 

16,89 

308,98 

Juillet  . . » .... 

141.13 

67,30 

17,28 

305,53 

Aout  ...  » .... 

147,65 

74,77 

20,54 

341.98 

Septembre.  » .... 

154,97 

80,86 

22,98 

373.74 

Octobre.  . » .... 

168,32 

89,45 

25.72 

408,33 

Novembre.  » .... 

165,89 

95.13 

27,61 

427,55 

Decembre  . » .... 

169,80 

99,96 

28,57 

441,03 
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Paris 

Londres 

New-York 

Suisse 

Janvier  . . 

1921  .... 

181,24 

105,85 

28,25 

442.10 

Fevrier  . . 

» . - . • 

196,81 

106,40 

27,34 

448,12 

Mars  . . . 

» . . • . 

185,29 

102,51 

26,04 

446,86 

Avril  . . , 

» . . . , 

157,81 

85,80 

21,65 

377,81 

Mai.  . . . 

» - . • . 

157,92 

74,88 

18,73 

335,63 

Juin  . . . 

» • • . . 

161,48 

75,77 

19,84 

339,64 

Juillet  . . 

» .... 

171,77 

80,02 

21,90 

363.55 

Aout  . . . 

» .... 

180,92 

85,52 

23,51 

393.09 

Septembre. 

))  .... 

172,66 

87,82 

23.54 

404,82 

Octobre . . 

» .... 

183,00 

97,76 

25,33 

460,41 

Novembre. 

» .... 

174,45 

96,27 

24,29 

456,82 

D^cembre  . 

» .... 

176,97 

93,95 

22,69 

439.85 

Janvier  . . 

1922 

187,13 

96,97 

22,96 

445.61 

Fevrier  . . 

» .... 

178,82 

89,15 

20,38 

399.12 

Mars  . . . 

» .... 

176,39 

86,07 

19.56 

380,16 

Nous  avons  vu  que  I’inflation  graduelle  de  la  masse  de  billets  en  circulation  avait  diminue 
le  pouvoir  d’achat  de  la  monnaie  italienne  a I’egard  des  marchandises,  des  capitaux,  des  services; 
nous  allons  montrer  qu’eUe  a de  m^me  diminue  la  valeur  de  cette  monnaie  par  rapport  aux  devises 
des  pays  etrangers  dans  lesquels  une  inflation  monetaire  ne  s’est  pas  produite  ou  s’est  produite 
a un  degre  moindre  qu’en  Italie. 

Comme  les  chiffres  de  notre  tableau  le  prouvent,  la  hausse  des  changes  fut  relativement 
lente  pendant  les  premieres  annees  de  la  guerre ; elle  s’accentua  quelque  peu  dans  les  deux  demiers 
mois  de  1917;  puis  les  changes  baisserent  tres  sensiblement  en  juillet  et  en  aout  1918  et  resterent 
a un  niveau  assez  bas  jusqu’en  mars  1919;  depuis  lors,  il  s’est  produit  un  mouvement  ascensionnel 
trfes  prononce,  particulierement  sur  le  dollar,  dont  le  cours  s’est  trouve  porte  en  avril  1920  i 
environ  quatre  fois  et  demie  celui  du  pair;  de  mai  a juiUet  1920,  ily  eut  une  brusque  detente  qui 
fit  tomber  en  juillet  la  valeur  du  doUar  jusqu’a  environ  330  % du  pair ; puis  un  nouveau  mouvement 
de  hausse  conduisit  les  changes  aux  plus  hauts  cours  qui  eussent  jamais  eteenregistres,le dollar 
atteignant  un  niveau  superieur  a 550  % au-dessus  du  pair;  puis  survint  une  nouvelle  detente  au 
printemps  1921,  detente  moins  prononcee  que  la  precedente,  au  cours  de  laquelle  le  dollar  baissa, 
en  juin,  jusqu’k  365  % ; la  courbe  reprit  ensuite  un  mouvement  ascensionnel,  mais  plus  calme, 
qui  poussa  le  cours  du  dollar  490  % en  octobre ; aprte  quoi,  les  cours  recommenc^rent  pour  la 
troisi^me  fois  k baisser  pendant  les  derniers  mois  de  1921  et  les  premiers  mois  de  1922,  mais  k une 
allure  plus  lente  et  avec  une  tendance  plus  incertaine  qui  ferait  prosumer  que  la  courbe  est  en 
train  de  prendre  une  allure  relativement  statique,  accusant  pour  les  changes  une  certaine  stability 
qui  contraste  avec  les  fluctuations  violentes  et  k grande  amplitude  qui  ont  caract^ris^  les  quatre 
annees  pr^cedentes. 

La  hausse  qui  s’est  produite  k la  fin  de  1917  et  dans  les  premiers  mois  de  1918  doit  6tre 
attribuee  k I’inflation  fiduciaire  et  k la  soudaine  secousse  dconomique  provoquee  par  le  d^sastre  de 
Caporetto;  la  p^riode  de  detente  et  d’arrfit  qui  vint  ensuite,  dans  la  seconde  moiti4  de  1918  et  dans 
le  premier  trimestre  de  1919,  est  due  k la  politique  adopt6e  k cette  epoque  en  vue  de  stabiliser 
les  changes;  la  hausse  qui  suivit  et  passa  par  les  violentes  oscillations  dejk  signal^es,  correspond 
k I’abandon  — fatal  — de  toute  politique  de  compression  artificieUe  des  cours  et  k I’inflation  de  la 
circulation,  tandis  que  la  tendance  r^cente  k la  stability  et  k la  baisse  semble  6tre  en  rapport 
direct  et  definitif  avec  la  deflation  monetaire  qui  a commence.  Le  caract^re  anodin  et  passager 
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de  la  repercussion  du  krach  de  la  Banque  Italienne  d’Escompte  sur  les  changes  est  un  ph^nom^ne 
tres  significatif : il  prouve  que  la  forte  emission  de  billets  k laquelle  on  proc^da  inopin^ment  i la 
fin  de  1921  et  au  commencement  de  1922  n’a  pas  fortement  pes^  sur  le  march^,  mais  qu’elle  s’est 
bomee  a provoquer  la  constitution  de  dep6ts  caches,  qui  disparurent  ensuite  rapidement. 

Les  cours  des  changes  ont  suscite  un  trfes  vif  int^rfit  et  de  grosses  preoccupations  dans  I'opinion 
publique  pendant  ces  derni^res  annees;  I'opinion  publique  a tendance  k consid^rer  les  changes 
eleves  comme  un  « mal » en  soi  et  non  comme  le  simple  symptome  d’une  situation  economique 
anormale.  L'inegalite  de  I’inflation  mon^taire  dans  deux  pays  cr^e  une  nouvelle  parity  entre  les 
monnaies  de  ces  pays  et  cette  parite  peut  etre  evaluee  approximativement  au  moyen  du  rapport 
que  Ton  etablit  entre  les  indices  des  prix  des  marchandises,  en  les  calculant  de  la  mfime  mani^re 
et  en  les  rapportant  a la  meme  base.  Lorsque  le  degre  d’inflation  mon^taire  reste  stable  dans  deux 
pays,  et  qu’U  existe  entre  eux  une  pleine  liberty  et  une  pleine  facility  d’^change,  le  rapport  entre 
les  indices  des  prix  tend  a rester  stable,  comme  le  change  lui-m^me,  e.xception  faite  de  petites 
fluctuations  oscillant  autour  de  la  nouvelle  parite.  Cette  stabilite  du  degre  d’inflation  et,  par  suite, 
du  rapport  entre  les  indices  et  le  niveau  des  changes,  constitue,  dans  les  conditions  actuelles,  une 
fin  a rechercher,  car  elle  supprime  un  dangereux  alea  dans  la  vie  economique  tout  enticre.  L'insta- 
bilite  de  I’inflation  monetaire  rend  incertain,  mfime  dans  un  avenir  tr^s  rapproch^,  le  d^veloppe- 
ment  du  prix  des  marchandises,  des  capitaux,  des  services  et  des  changes,  et  le  fait  que  ces  varia- 
tions ne  sont  ni  synchroniques  ni  proportionnelles  entre  elles  exerce  une  depression  passag^re 
sur  la  situation  de  certains  elements  de  la  vie  economique  aux  depens  des  autres. 

L’instabilite  du  degre  d’inflation  fiduciaire  cree  des  conditions  favorables  i la  speculation, 
sur  le  prix  des  marchandises  et  sur  les  changes.  Sans  doute,  la  speculation  sur  les  changes  a ete 
largement  pratiquee  au  cours  de  ces  demieres  annees,  mais  ses  effets  sont  toujours  tres  limites. 
L’opinion  repandue  suivant  laquelle  la  speculation  est  la  cause  de  la  hausse  des  changes  est  denuee 
de  fondement;  certaines  fluctuations  sont  dues  k la  speculation,  mais  celle-ci  ne  fait  souventque 
les  anticiper;  rien  d’etonnant  a cela,  d’ailleurs,  puisque  la  speculation  consiste  k esconipter  des 
evenements  attendus  dans  un  avenir  plus  ou  moins  lointain.  La  speculation  sur  les  changes  n’est 
pas  seulement  I’oeuvre  de  « professionnels  » vivant  dans  le  milieu  des  banques,  mais  encore  I’oeuvre 
de  particuliers,  parfois  de  modestes  capitalistes,  qui  conservent  des  paquets  de  billets  ou  d’autres 
valeurs,  a I’interieur  ou  a I’etranger,  dans  I’attente  d’une  hausse  future.  C’est  a la  formation  et 
a la  dissolution  de  ces  « paquets  » que  sont  dues  certaines  des  oscillations  survenues  au  cours  de 
ces  demieres  annees.  La  speculation  sur  les  changes  est  un  phenom^ne  international,  mais  elle  a 
beaucoup  moins  porte  sur  la  devise  italienne  que,  par  exemple,  sur  la  devise  allemande ; c’est  en 
partie  parce  que  cette  speculation  s’ exerce  egalement  dans  tons  les  pays  et  en  mfime  temps  sur 
beaucoup  de  devises  que  certains  mouvements  se  sont  produits  d’une  fagon  synchronique  et 
analogue  sur  les  changes  de  quelques  pays;  tel  a ete  le  cas  pour  le  mouvement  de  1920;  la  forte 
baisse  des  changes  en  1921  doit  ^tre  egalement  attribuee  a des  circonstances  d’ordre international, 
et  particulierement  aux  credits  importants  consentis  par  des  pays  a monnaie  saine  k des  pays 
a monnaie  depreciee,  en  vue  de  favoriser  I’exportation  des  marchandises  et  d’att^nuer  la  crise 
economique. 

Le  controle  des  changes. 

Divers  aspects  du  controle  pendant  la  guerre  et  aprhs  la  guerre:  Effets. 

La  Conference  de  Bruxelles  (Commission  de  la  circulation  moneiaire  et  des  changes)  a 
adopte  la  resolution  suivante  au  sujet  du  controle  des  changes: 

« Toute  tentative  en  vue  de  limiter  les  fluctuations  des  changes  en  dtabliss^t  un 
controle  artificiel  des  operations,  est  vaine  et  nuisible.  En  tant  qu  elles  aboutissent, 
ces  tentatives  faussent  le  march4,  tendent  k ^liminer  les  correctifs  naturels  i de  telles 
fluctuations  et  gfinent  les  operations  k terme,  qui  permettent  aux  commer^ants  et 
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industriels  de  supprimer,  dans  leurs  calculs,  la  marge  destinee  k couvrir  les  risques 
du  change,  marge  qui  contribue  k la  hausse  des  prix.  Au  surplus,  toute  ingerence  de 
I’Etat  dans  le  commerce,  y compris  le  change,  tend  a entraver  cette  amelioration 
des  conditions  economiques  d’un  pays,  qui  seule  peut  assainir  et  stabiliser  le  change.)) 

En  Italie,  la  question  de  I’etabhssement  d’un  contrdle  sur  les  changes,  destine  a regulariser 
le  marche,  a eviter  si  possible  les  fluctuations  et  a limiter  la  hausse,  se  posa  categoriquement 
vers  la  fin  de  1917,  lorsque,  apres  le  desastre  de  Caporetto,  les  changes  subirent  une  tension  aussi 
brusque  que  considerable,  aggravant  encore  les  perturbations  economiques  qui  se  produisaient 
a cette  heure  critique.  C’est  alors  que  fut  decidee  la  creation  de  I’lnstitut  National  des  Changes, 
qui  devait  exercer  le  commerce  des  devises  etrangeres  sous  le  regime  du  monopole.  L’Institut 
avait  pour  mission  d’empficher  la  speculation  sur  les  changes,  speculation  a laquelle  beaucoup 
de  gens  attribuaient,  par  erreur,  une  influence  capitale  sur  la  tension  qui  se  manifestait  alors 
dans  les  cours.  Seul,  le  systeme  du  monopole  absolu  du  commerce  des  devises  pouvait,  non  seu- 
lement  en  eliminant  la  speculation,  mais  encore  en  centralisant  les  achats  et  ventes  de  devises 
avec  tons  les  pays  etrangers,  eviter  les  oscillations  brusques,  mais  assez  faibles,  qui  se  produi- 
saient frequemment;  il  permettait,  en  effet,  de  pratiquer  dans  de  meilleures  conditions  les  ope- 
rations de  compensation  entre  nos  dettes  et  nos  creances  vis-a-vis  de  I’etranger,  en  affectant 
I’excedent  de  nos  creances  sur  un  pays  donne  au  paiement  des  sommes  dues  a des  pays  a I’egard 
desquels  notre  bflan  se  soldait  par  un  deficit;  ces  operations  de  compensation  pouvaient  alors 
s’effectuer  mieux  et  plus  rapidement  par  I’intermediaire  d’un  organe  pourvu  d’un  monopole 
officiel  que  par  la  methode  habitueUe  d’arbitrages  et  de  traites  financieres  pratiquee  par  des 
banques  et  des  banquiers  isolement,  etant  donne  les  conditions  artificielles  dans  lesquelles  se 
deroulait,  a cette  epoque,  la  vie  economique  tout  entiere.  De  fait,  le  Gouvernement,  grace  aux 
emprunts  qu’il  etait  en  train  de  contracter  aupres  des  Gouvernements  americain  et  anglais, 
se  trouvait  etre,  a ce  moment,  le  principal  detenteur  et  vendeur  de  devises  etrangeres,  tout 
comme  il  etait,  en  raison  de  ses  multiples  attributions  economiques,  directement  ou  indirectement, 
le  principal  « consommateur ))  de  devises  etrangeres.  Le  controle  du  marche  etait,  dans  ces  condi- 
tions, chose  possible  pour  I’lnstitut  des  Changes,  en  ce  sens  qu’il  lui  etait  facile  de  nouer  des 
relations  avec  les  organes  offlciels  similaires  existant  dans  les  autres  pays  allies.  Pour  assurer 
a rinstitut  le  controle  de  I’offre  des  devises  (etant  donne  le  regime  de  dependance  severe  auquel 
etaient  soumis  les  echanges  avec  I’etranger  pendant  la  guerre),  il  fut  decide  que  pour  un  grand 
nombre  de  marchandises,  les  permis  d’exportation  ne  seraient  accordes  par  les  autorites 
douanieres  que  si  I’exportateur  s’engageait  a ceder  a I’lnstitut  les  devises  provenant  de  la  vente 
de  ces  marchandises  a I’etranger;  cette  obhgation,  sous  sa  forme  primitive  ou  sous  ses  formes 
ulterieures,  fut  la  source  de  formalites  fastidieuses  et  de  genes  de  toutes  sortes  pour  le  commerce 
d’exportation.  En  vue  de  refrener  la  demande  en  devises  etrangeres,  on  soumit  — tant  a la 
fondation  de  I’lnstitut  que  plus  tard,  et  surtout  dans  les  periodes  de  tension  des  changes  — 
I’importation  des  marchandises  etrangeres  a des  restrictions  diverses  et  au  consentement  de 
rinstitut.  Les  echanges  commerciaux  avec  I’etranger  se  trouverent  considerablement  entraves; 
un  regime  de  ce  genre  n’etait  possible  que  pendant  la  guerre  et  pendant  la  periode  qui  suivit 
immediatement,  en  raison  de  la  situation  anormale  qui  faisait  de  I’Etat  le  principal  client  de 
la  plupart  des  industries  et  le  principal  importateur  et  pourvoyeur  d’un  grand  nombre  de  mar- 
chandises. L’Institut  des  Changes  commen9a  a fonctionner  en  mars  1918;  son  intervention 
n’empScha  pas  les  changes  de  poursuivre  la  marche  ascensionnelle  que  nous  avons  deja  relate. 

L’institution  d’un  monopole  du  march4  des  changes  s’^tant  ainsi  revdee  inoperante,  on 
adopta  une  nouvelle  politique  calqu^e  sur  celle  qui  etait  appliquee  entre  la  France  et  I’Angle- 
terre.  Pour  faire  baisser  les  cours,  on  fit  appel  a I’aide  de  I’Angleterre  et  des  Etats-Unis,  et  une 
serie  d’accords  fut  conclue,  entre  le  mois  de  juin  et  le  mois  d’aout  1918,  avec  les  Administrations 
financieres  de  I’Angleterre,  des  Etats-Unis  et  de  la  France,  puis  avec  celles  de  differents  pays 
neutres,  afin  de  regulariser  et  de  stabiliser  les  changes  par  un  service  continu  d’absorption  des 
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devises  italiennes  sur  les  marches  etrangers  et  la  fourniture  d’une  quantity  de  devises  etrangdres 
correspondant  aux  besoins  economiques  de  I’ltalie.  Ce  systSme  artificiel  resta  en  vigueur  jus- 
qu’en  mars  1919,  et  fut  caracterise  par  des  cours  stables  et  tres  bas  (116,25  pour  le  franc  fran- 
9ais,  30,31  pour  la  livre  sterling,  et  6,33  pour  le  dollar).  Le  niveau  de  ces  cours  ^tait  tr^s  inf^rieur 
a celui  qui  eut  ete  atteint  sur  un  marche  libre  et  bien  que  I’administration  du  monopole  n’offrit 
pas  la  quantite  enorme  de  devises  qu’aurait  pu  exiger  la  demande,  en  raison  dc  ces  cours  peu 
eleves,  ce  systeme  ne  put  fonctionner  que  parce  que  les  restrictions  de  toutes  sortes  apport^es 
a la  vie  economique  pendant  la  guerre  permettaient  de  reduire  la  demande  de  fa^on  rigoureuse. 
On  salt  qu’en  temps  normal,  le  beneficiaire  d’un  monopole  pent  fixer  k son  gre  le  prix  on  le 
volume  de  la  vente,  mais  non  ces  deux  elements  a la  fois.  Ce  systeme  a fonctionn^  sur  la  base 
d’un  niveau  de  prix  beaucoup  inferieur  k celui  qui  se  serait  etabli  sous  le  libre  essor  des  forces 
economiques,  parce  que  le  controle  de  la  demande  et  de  I’offre  des  devises  etrang^res  permettait 
de  maintenir  le  prix  officiel  a un  niveau  stable.  La  stabilite  et  le  cours  peu  ^leve  des  devises  ont 
fait  naitre  des  interpretations  erronees  de  la  nature  du  phenomene  et  ont  dissimul^  k la  masse 
ce  qu’il  en  coutait  d’obtenir  ces  conditions.  Les  chiffres  que  nous  avons  donnes  dans  un  para- 
graphe  precedent  montrent  qu’a  cette  4poque  les  prix  des  marchandises  exterieures  etaient  fort 
au-dessous  des  prix  pratiques  a I’interieur,  ce  qui  contribuait  a faire  de  I’importation  des  mar- 
chandises line  operation  tres  lucrative;  les  importations  etaient  a la  vdrite,  entrav^es,  mais  elles 
n’en  atteignirent  pas  moins  un  niveau  beaucoup  plus  eleve  que  si  la  liberte  du  inarch^  des  devises 
etrangeres  et  des  marchandises  avait  attenue  ou  annule  la  difference  entre  les  prix  int^rieurs 
et  les  prix  exterieurs.  La  stabilite  et  le  cours  peu  eleve  des  changes  ne  furent  obtenus  et  main- 
tenus  que  grace  a une  augmentation  de  nos  dettes  vis-a-vis  de  I’^tranger,  et  partant,  aux  depens 
de  notre  economie  publique'. 

Le  regime  des  credits  interallies  prit  fin  en  mars  1919,  entrainant  I’abrogation  des  accords 
destines  k maintenir  et  a stabiliser  les  changes.  Les  changes  commencerent  a monter,  lentement 
tout  d’abord,  puis  de  fagon  assez  marquee.  Le  changement  dans  la  situation  devait  necessaire- 
ment  entrainer  I’adoption  de  mesures  legislatives  nouvelles  sur  le  commerce  des  changes;  les 
hostUites  terminees,  une  vive  opposition  se  manifesta  dans  les  milieux  commerciaux  et  industriels 
a regard  de  I’lnstitut  des  Changes  et  de  tout  I’appareil  de  contidle  invente  pour  restreindre 
I’importation  des  marchandises  et  regler  les  achats  des  devises;  il  n’etait  plus  possible  de  refrener 
rigoureusement  la  demande  de  devises  pour  maintenir  les  prix  k un  niveau  artificiellement 
reduit;  il  aurait  fallu  pour  cela  s’endetter  a nouveau,  et  dans  des  proportions  e.xcessives,  vis-k-vis 
de  I’etranger. 

A la  suite  de  I’inevitable  developpement  du  commerce  avec  I’etranger,  les  demandes  de 
devises  auxquelles  I’lnstitut  etait  contraint  d'opposer  une  fin  de  non-recevoir  devenaient  de  plus 
en  plus  nombreuses  et  de  plus  en  plus  importantes.  D’autre  part,  les  fonds  deposes  en  Italie  par 
des  banques  etrangkres  tendaient  k diminuer.  Il  devenait  de  plus  en  plus  difficile  de  maintenir  en 
vigueur  le  systeme  du  monopole.  Au  cours  des  discussions  animees  auxquelles  cette  grave  ques- 
tion donna  lieu  au  printemps  de  1919,  un  grand  nombre  d’interesses  reclam^rent  la  suppression 
de  I’lnstitut  des  Changes  et  le  retour  k la  mobihte  des  cours  et  k la  liberte  necessaires  aux  nego- 
ciations  commerciales,  revolution  des  cours  n’etant  plus  soumise  qu’k  la  seule  influence  des  fac- 
teurs  economiques. 


‘ Dans  une  note  intitul6e  Sur  la  circulation  du  papier,  les  ichanges  avec  I'itranger  et  les  changes 
(aout  1920),  M.  Bonald  Stringher,  Directeur  de  la  Banque  italienne,  fait  observer  que.  le  systfeme  a pu 
fonctionner  parce  que  le  tr6sor  italien  disposait  k cet  effet,  entre  mars  1918  et  juin  1919,  de  credits 
am^ricains  et  britanniques  s’61evant  k 8,900  millions  de  lires-or,  et  il  se  demande  « si  les  credits  conside- 
rables, determinant  une  augmentation  correspondante  de  nos  dettes,  et  qui  nous  furent  consentis  k 
retranger  dans  une  mesure  qui  d6passait  nos  forces  de  reconstruction,  ne  sont  pas,  peut-fitre,  au  nombre 
des  facteurs,  encore  masques,  de  la  situation  actuelle  ».  , 
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Le  decret  du  13  mai  1919  supprima  done  formellement  le  monopole  du  commerce  des  devises, 
mais  laissa  pourtant  snbsister  I’lnstitut  des  Changes.  Celni-ci  continuait  a acqu^rir,  pour  le  compte 
du  Gouvernement,  les  devises  etrangeres  necessaires  aux  reglements  importants  entrain^  par  les 
operations  commerciales  de  I’Etat,  lequel  ne  pouvait  plus  puiser  a la  source  des  credits  inter- 
allies  ; il  exer^ait  en  outre  une  action  de  controle  et  de  verification  sur  les  operations  du  com- 
merce des  devises,  d’abord  pour  emp^cher  ou  limiter  I'exportation  des  capitaux,  puis  pour  sur- 
veiller  le  marche,  reprimer  la  speculation  et  attenuer  ainsi  les  oscillations  des  cours.  Le  mono- 
pole de  rinstitut  avait  ete  aboli,  mais  la  liberte  n’en  etait  pas  pour  cela  retablie;  I’autorisation 
de  se  livrer  pour  leur  propre  compte  au  commerce  des  devises  ne  fut  accordee,  en  effet,  qu’aux 
banques  d’emission,  aux  quatre  grandes  banques  de  credit  mobilier  et  a un  petit  nombre  d’eta- 
blissements  et  de  maisons  de  banque  qui  faisaient  deja  office  d'agences  de  I’lnstitut  ou  qui  re^urent 
ulterieurement  I’autorisation  du  Ministre  du  Tresor;  les  etablissements  se  livrant  au  commerce 
des  devises  resterent  soumis  k I’obligation  de  tenir  une  comptabilite  et  une  correspondance  a part 
pour  les  operations  de  cette  nature  et  d’accepter  le  contrdle  de  I’lnstitut  des  Changes  pour  ces 
operations.  On  etablit  le  principe  que  les  etablissements  autorises  ne  devaient  proceder  a la  vente 
de  devises  que  pour  payer  des  marchandises  importees  ou  k importer,  pour  satisfaire  a des  obli- 
gations formelles  contractees  envers  I’etranger  avec  I’autorisation  de  I’lnstitut,  pour  payer  les 
credits  en  lires  accordes  par  des  banques  dtrangeres  k des  banques  italiennes,  et  pour  fournir 
les  fonds  destines  a pourvoir  aux  besoins  justifies  de  personnes  residant  hors  du  royaume  et  ayant 
des  biens  en  Italie  ou  de  personnes  se  rendant  k I’etranger  pour  affaires  ou  pour  s’acquitter  de 
leurs  obligations  professionneUes.  L’ensemble  de  ce  contrdle  resta  confie  aux  differentes  banques 
autorisees  et  fut  natureUement  exerce  de  fa9on  inegale  et  souvent  purement  theorique;  il  fut 
impossible  d’eviter,  comme  on  se  I’etait  propose,  la  formation  de  « paquets  » de  devises  etran- 
geres conserves  par  des  tiers  pour  speculer.  Un  petit  nombre  d’ operations  d’importance  spe- 
ciale  resterent  subordonnees  a I’autorisation  prealable  de  I’lnstitut.  Ce  regime  restrictif  n’eut 
guere  d’effet  que  sur  la  vente  des  devises  par  I’intermediaire  des  etablissements  autorises;  son 
efficacite,  par  contre,  fut  bien  moindre  sur  I'achat  et  la  thesaurisation  des  devises  elles-m6mes. 
Le  privilege  qui  permettait  de  se  livrer  k cette  categoric  particuliere  d’operations  bancaires, 
mtoe  sous  une  surveillance  nominale,  fut  tres  recherche  et  consid^re  comme  de  gros  rapport. 
Le  nombre  relativement  restreint  de  privUegies  provoqua  parmi  les  banques  et  les  banquiers  de 
moyenne  importance,  un  mouvement  considerable  tendant  a I’octroi  d’un  plus  grand  nombre 
d’autorisations.  Le  privilege  dura  environ  deux  ans  et  semble  avoir  rapporte  des  benefices  parti- 
culierement  importants  aux  quatre  grandes  banques  et  avoir  favorise  le  developpement  d’un 
r6seau  de  relations  d’affaires  a I’^tranger. 

Sous  ce  nouveau  regime,  le  prix  des  devises  ne  fut  plus  fixe  periodiquement  par  I’lnstitut 
des  Changes,  mais  etabli  en  Bourse;  theoriquement,  ce  prix  resultait  du  jeu  de  I’offre  et  de  la 
demande;  mais  en  realite,  les  operations  tant  redoutees  etaient  rendues  beaucoup  plus  faciles  k 
un  petit  nombre  de  speculateurs.  La  suppression  du  monopole  n’eut  pas  immediatement  d’influence 
notable  sur  la  marche  des  changes.  Comme  le  montrent  les  chiffres  donnes  plus  haut,  le  niveau  se 
maintint  relativement  bas  pendant  quelques  mois;  mais,  vers  la  fin  de  I’annee  1919,  en  mfime 
temps  que  s’dpuisaient  les  demiers  credits  gouvemementaux  et  que  s’aggravaient  tres  sensible- 
ment  la  situation  economique  en  Italie  et  la  situation  mon^taire  internationale,  se  produisit  ime 
hausse  remarquable.  Celle-ci,  a I’exception  de  la  periode  de  depression  passagSre  dont  nous  avons 
ddji  parle,  se  poursuivit  et  s’aggrava  en  1920.  Ce  nouveau  mouvement  ascensionnel  des  devises 
etrangeres  demontrait  le  peu  d’efficacite  d’un  regime  de  contrainte  artificieUe  en  pr&ence  d’une 
situation  economique  et  monetaire  qui  entrainait  inevitablement  la  diminution  du  pouvoir 
d’achat  de  la  monnaie  italienne.  On  n’en  proposa  pas  moins,  au  cours  de  I’annee  1920,  toute  une 
s^rie  de  formules  variees,  tendant  i ameliorer  les  changes  par  I’etablissement  de  restrictions 
diverses  sur  la  production,  la  consommation  et  I’exportation  des  marchandises,  et  k permettre 
k rinstitut  des  Changes  d’exercer  un  contrdle  plus  ^troit  sur  le  commerce  des  devises. 
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Le  decret  du  i8  avril  1920  renfor^a  le  monopole  des  banques  et  des  ^tablissements  auto- 
rises  et  leur  interdit  de  ceder  a qui  que  ce  fut,  mfime  k leurs  propres  succursales,  du  papier  com- 
mercial sur  I’dtranger,  et  de  speculer  en  aucune  mani^re  sur  les  changes;  cette  interdiction  n’avait 
pas,  en  fait,  grande  portae.  Le  decret  du  24  avril  apporta  de  nouvelles  restrictions  aux  ^changes 
commerciaux  avec  l’4tranger;  il  interdit  de  contracter  avec  I'dtranger  des  obligations  en  lires 
italiennes  en  vue  de  I’achat  de  marchandises  ou  pour  tout  autre  motif  sans  I’autorisation  prdalable 
de  I’Institut  des  Changes.  II  autorisa  le  Tr^sor  i se  r^server  I’acquisition,  par  I’interm^diaire  de 
rinstitut,  de  certaines  categories  determinees  de  devises  4trangdres;  il  rendit  enfin  obligatoire 
le  paiement  des  marchandises  exportees  d’ltalie  en  monnaies  determinees  d’apres  le  pays  de 
destination;  cette  demiere  mesure  avait  pour  but  d’empecher  I’afflux  de  devises  depreciees  en 
Italie  et,  inversement,  de  provoquer  une  demande  de  lires  italiennes  dans  certains  pays  etrangers ; 
elle  etait  inspiree  par  la  conception  erronee  que  I’effet  produit  sur  le  marche  des  devises  difiere 
suivant  qu’il  se  cree  a I’etranger  une  demande  de  lires  italiennes  ou,  en  Italie,  une  offre  corres- 
pondante  de  devises  etrangeres;  I’obligation  de  traiter,  en  lires  italiennes,  les  affaires  d’exporta- 
tions  conclues  avec  des  pays  a monnaie  ddpreciee  constitua  parfois  une  gfine  pour  le  commerce. 
La  cession  a I’lnstitut  des  Changes  des  devises  etrangeres  provenant  des  exportations  fut  d’abord 
rendue  obligatoire  pour  la  sole  et  le  foin.  Elle  fut  dtendue  peu  k peu  i un  grand  nombre  de  mar- 
chandises, et  cette  nouveUe  decision  apporta  quelque  entrave  au  mouvement  des  echanges,  la 
sortie  des  marchandises  hors  des  frontieres  se  trouvant  subordonnee  la  presentation  d’un  certi- 
ficat  attestant  la  cession  de  la  somme  correspondante  en  devises  etrangeres,  ou  I’engagement  de 
la  ceder  a Tune  des  banques  autorisees. 

En  depit  de  toutes  ces  mesiures  destinees  k restreindre  le  commerce  des  devises,  les  cours  des 
changes  n’en  ont  pas  moins  conserve,  dans  I’ensemble,  une  tendance  soutenue ; le  contrble  du  marche 
interieur  ne  pouvait  exercer  ddsormais  que  peu  d’influence,  mSme  sur  les  fluctuations  passag^res 
des  prix,  en  presence  de  conditions  economiques  de  moins  en  moins  rigides,  k mesure  que  Ton 
s’^loignait  de  la  guerre  et  de  I’impossibilite  d’exercer  la  moindre  action  sur  les  pays  Strangers. 
Par  centre,  I’experience  faite  du  peu  d’efiicacite  et  des  graves  inconvenients  du  regime  de  contrdle 
provoqua,  dans  I’opinion  publique,  des  reclamations  toujours  plus  fr^quentes  en  faveur  de  la 
hberte.  L’ agitation  deja  signalee,  et  creee  par  les  petites  banques,  amena  un  adoucissement  du 
regime.  En  vertu  du  decret  du  24  janvier  1921,  les  banques  d'emission  eurent  seules  accte  au 
consortium  qui  dirigeait  I'lnstitut  des  Changes.  Les  attributions  de  ce  dernier  furent  confirmees 
en  matiSre  de  surveillance  et  de  controle  sur  les  etablissements  autorises,  et  sur  les  achats  de 
devises  en  bourse,  mais  les  obligations  anterieures  relatives  a I’exportation  des  marchandises 
subirent  des  attenuations,  notamment  quant  a la  monnaie  utilisee  pour  le  paiement.  L'Institut 
etait  mdme  autorise  a consentir  d'autres  adoucissements.  Par  centre,  de  nouvelles  mesures 
furent  prises  pour  rendre  plus  efiicace  le  controle  de  I'exportation  des  capitaux. 

M6me  sous  cette  forme  attenuee,  I’ingerence  de  I’Etat  dans  le  commerce  des  changes  parut 
lourde  a supporter  et,  de  plus,  manifestement  depourvue  d’efiicacite;  le  decret  du  16  juin  1921 
vint  enfin  repondre  aux  necessites  economiques  du  pays,  en  mettant  un  terme  aux  restrictions 
et  en  ne  laissant  en  vigueur  que  les  reglements  relatifs  k I’exportation  des  capitaux  et  aux  envois 
de  fonds  k I’etranger.  L’Institut  des  Changes  n’a  conserve  qu’une  seule  de  ses  anciennesfonctions, 
celle  de  recueillir  les  moyens  de  paiement  necessaires  au  Tr&or  pour  faire  face  aux  d^penses  de 
I’Etat  i I’etranger;  cette  fonction  est  bomee  et  tend  a se  reduire  de.plus  en  plus  a mesure  que 
I’Etat  restreint  ses  services  economiques  de  guerre;  et  comme  eUe  a ete  exercee  en  temps  normal 
par  un  service  particulier  du  Tr&or,  le  jour  n’est  probablement  pas  ^loigne  oil  I’lnstitut  des 
Changes,  aura  cesse  de  vivre. 

Les  donnees  statistiques  sur  les  achats  et  les  ventes  de  devises  4trangdres  operes  par  1 Institut 
des  Changes  (que  nous  ne  pouvons  pas  rapporter  ici)  montrent  que  les  operations  de  1 Institut 
ont  pris  une  grande  extension,  particulierement  pour  le  dollar  et  la  hvre  sterling,  pendant  toute 
la  periode  du  monopole  absolu,  et  lorsque  I’Etat  effectuait  encore  de  gros  paiements  ^ 1 etranger. 
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Le  volume  des  operations  accuse  ensuite  une  forte  diminution,  notamment  dans  la  seconde 
moitie  de  1921 ; le  Tresor  ayant  recours  a d’autres  organes  pour  se  procurer  les  devises  dont  il 
avait  besoin,  c’est  probablement  k cette  cause  qu’est  due  la  diminution. 

* 

* * 

En  mettant  definitivement  fin  a I’inflation  fiduciaire  directe,  en  provoquant  un  commence- 
ment de  deflation,  en  faisant  un  pas  dans  la  voie  de  1’ amelioration  des  finances  de  I’Etat  et  en 
supprimant  les  entraves  au  commerce  des  changes,  I'ltalie  a,  des  a present,  largement  repondu 
aux  voeux  essentiels  exprimes  par  la  Conference  de  Bruxelles  en  matiere  monetaire.  Une  legere 
reprise  de  la  valeur  de  la  monnaie  a pu  Stre  constatee  dans  ces  derniers  temps,  et  les  conditions 
actueUes  permettent  d'envisager  une  periode  de  stabilite  relative  des  changes  et  des  prix  (abs- 
traction faite  des  fluctuations  determinees  par  les  variations  habituelles  dans  le  volume  de  la 
demande  et  de  I’offre  des  devises  etrangeres,  variations  qui,  parfois,  se  rattachenta  descircons- 
tances  de  saisons).  La  stabilite  serait  plus  surement  atteinte  si  notre  politique  financiere  pou- 
vait  se  dispenser  d’ avoir  recours  k de  grosses  emissions  de  bons  du  Tresor  et  restreindre  ainsi 
les  formes  indirectes  d’inflation  fiduciaire  determinees  par  des  operations  de  I’Etat.  Abstraction 
faite  des  repercussions  que  pourraient  avoir  sur  les  changes  et  sur  les  rapports  monetaires  les 
accords  entre  Etats  qui  sont  en  cours  de  discussion,  il  semble  qu’une  certaine  stabilite  des  changes 
et  des  prix,  deja  atteinte  ou  sur  le  point  de  I’^tre,  soit  actuellement  le  meilleur  resultat  auquel  il 
puisse  6tre  aspire  en  ce  domaine;  cette  stabilite  elimine  de  la  vie  economique  un  redoutable 
facteur  de  risque.  Apres  les  graves  convulsions  des  trois  premieres  annees  de  la  paix,  la  repar- 
tition des  revenus  s’est  adaptee  dans  une  grande  mesure  aux  nouvelles  conditions  de  prix, 
et  une  hausse  considerable  et  rapide  de  notre  monnaie  — que  dans  certains  milieux  Ton  affirme 
6tre  desirable  — ne  saurait  au  contraire  manquer  d’etre  funeste,  en  raison  des  bouleverse- 
ments  qu’elle  provoquerait  dans  toutes  les  situations  de  fortune  et  dans  tons  les  rapports  econo- 
miques  et  en  raison  des  consequences  incalculables  qu’elle  entralnerait. 


Troisi^me  Partie. 


MESURES  COMMERCIALES. 

DeVELOPPEMENT  DU  COMMERCE  AVEC  l’eTRANGER  AU  COURS  DES  DERNlfeRES^ANN^ES. 

Importance  economique  el  materielle  des  echanges  commerctaux : situation  avant  ct  aprhs  la  guerre, 

Le  developpement  des  echanges  commerciaux  avec  I’etranger,  de  la  veille  de  la  guerre  ^ 
I’annee  1920,  peut  se  resumer  par  les  chifYres  suivants  (commerce  propremeni-  dit.  k I'exclusion 
des  metaux  precieux) : 


Importation 

Exportation 

Lires 

Lires 

1913 

3.645.638.975 

2.511.638.537 

1914 

2.923.347.553 

2.210.404. 199 

1915 

4 -703 -550. 316 

2. 533 -443 -747 

1916 

8 . 390 . 276 . 088 

3.088.279.771 

1917 

13.990.209.501 

3.308.515.235 

1918 

16. 038. 674.151 

3.344.706.719 

1919 

16.623.334.212 

6.065.742.072 

1920 

26.853.488.368 

II. 774. 116.058 

Ces  chiffres  temoignent  d’un  accroissement  progressif  tout  a fait  remarquable  du  volume 
Economique  des  deux  courants  d’echanges.  Toutefois,  I'enorme  augmentation  accusee  par  ces 
chiffres  tient  essentiellement  a la  forte  hausse  du  niveau  des  prix ; le  volume  materiel  des  Echanges, 
au  contraire,  n’a  cessE  de  dEcroitre  pendant  les  annees  de  guerre,  en  raison  de  la  diminution  de  la 
production  de  nombreux  articles,  des  difficultEs  qui  entravaient  la  marche  des  affaires  et  des 
obstacles  lEgaux  opposEs  aux  Echanges  internationaux.  L’augmentation  survenue  au  cours  des 
deux  premieres  annEes  qui  suivirent  I'armistice  n’a  pas  EtE  suffisamment  marquEe  pour  que  le 
mouvement  des  Echanges  touche,  en  1920,  le  niveau  atteint  au  cours  de  la  derniEre  annEe  de  paix. 
A I’appui  de  ces  affirmations,  nous  avons  Etabli  des  indices  quantitatifs  qui  expriment  les  varia- 
tions survenues  dans  le  volume  des  Echanges  commerciaux.  Dans  le  tableau  qui  suit,  nous  avons 
indiquE  sEparEment  les  variations  quantitatives  et  les  variations  de  prix,  en  calculant  des  chiffres 
proportionnels  a une  base  (100)  qui  correspond  au  niveau  des  prix  ou  k la  quantitE  des  marchan- 
dises  EchangEes  au  cours  de  I’annEe  prEcEdente. 
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Variations  du  volume  des  echanges,  exprimees  en  %,  par  rapport  d I’annee  precedente. 


Importation 

Exportation 

Variations  des 
quantites  et 
des  prix 

Variations 
des  prix 

Variations 
des  quantites 

Variations  des 
quantites  et 
des  prix 

Variations 
des  prix 

Variations 
des  quantites 

1914 

80,19 

101,43 

79,06 

88,01 

99.66 

88,30 

1915 

160,90 

141,19 

113,96 

114,61 

114,30 

100,27 

1916 

178,38 

153,72 

116,04 

121,90 

134.70 

90.50 

1917 

166,74 

180,93 

92,16 

107,13 

146,46 

73.15 

1918 

114.64 

113,74 

100,79 

101,09 

134,68 

75,06 

1919 

103,65 

100,65 

102,98 

181,35 

116,90 

155,13 

1920 

161,54 

169,29 

95,42 

194.11 

150,88 

128,65 

En  multipliant  entre  eux,  convenablement,  ces  indices  annuels  etenexprimantpar  le  nombre 
100  les  quantiles  relatives  a I’annee  1913,  nous  obtenons,  pour  1920,  les  nombres  proportionnels 

SUivantS . importations  Exportations 


SUivantS . importations  Exportations 

Variation  globaledumouvement  des  prixet  des  quantiles 736,61  468,74 

Variation  dumouvement  des  prix 771.89  533,83 

Variation  du  mouvement  des  quantiles 95,43  87,80 


Ainsi  done,  bien  que  la  valeur  des  echanges  commerciaux  en  1920  soit  plus  de  sept  fois  plus 
considerable  qu’en  1913  pour  les  importations,  et  presque  cinq  fois  plus  considerable  pour  les 
exportations,  le  volume  des  echanges  accuse,  au  contraire,  par  rapport  a 1913,  une  diminu- 
tion de  4,5  % pour  les  entrees  et  de  12,20  % pour  les  sorties. 

Pour  montrer  les  variations  quantitatives  auxquelles  ont  ete  soumises,  au  cours  de  cette 
periode,  les  grandes  categories  economiques  de  marchandises  qui  constituent  les  deux  courants 
d’echanges,  nous  avons  reuni  ci-dessous  les  indices,  toujours  exprimes  en  %,  se  rapportant 
aux  quantites  importees  et  exportees,  et,  dans  une  derniere  colonne,  les  indices  globaux  qui 
expriment  le  rapport  entre  le  mouvement  de  1920  et  celui  de  1913. 


1914 

1915 

1916 

1917 

1918, 

1919 

19"2i) 

Diff.  0/0 
entre 1915 
et  1920 

Matieres  brutes  necessai- 
res  a I’industrie : 

Importation 

83.86 

126,39 

97.54 

66,47 

91,29 

122,88 

94,58 

72,92 

Exportation 

92,15 

60,25 

106,70 

66,91 

99,86 

141,88 

130,44 

73,26 

Matieres  semi-ouvrees  ne- 
cessaires  a I’industrie : 

Importation  . 

82,36 

99.73 

112,62 

116,69 

102,32 

79.25 

114,36 

110,10 

Exportation  . 

84,71 

130,15 

85,35 

73,14 

68,56 

212,10 

105,42 

105,50 

Produits  finis : 

Importation  . 

79,89 

66,78 

210,95 

110,48 

88,66 

88,95 

128,63 

126,13 

Exportation  . 

83,90 

132,02 

100,14 

74,69 

62,44 

158  45 

15  ,22 

123,12 

Dehrees  alimentaires  ou 
animaux  vivants: 

Importation  . 

65,23 

166,44 

107,24 

102,30 

116,90 

111,64 

72,19 

112,21 

Exportation  . 

93,88 

68.62 

72,47 

73,58 

112,17 

97,35 

130,10 

48  80 
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Le  mouvement  des  echanges  en  1920  accuse  une  forte  diminution  par  rapport  a 1913  p>our 
les  matieres  brutes,  tant  a 1 importation  cju  ^ 1 exportation)  les  produits  semi-ouvres  sont  revenus 
au  niveau  de  1913  pour  les  entrees  et  I’ont  legerement  depass4  pour  les  sorties;  les  produits  finis 
accusent  un  excedent  sensible  dans  les  deux  sens;  qirant  aux  denr^es  alirfientaires,' il  s’est  pro- 
duit  une  augmentation  des  importations,  moins  prononcee,  toutefois,  qu’on  aurait  pu  le  suppo- 
ser;  par  contre,  les  exportations  ont  diminu6  de  plus  de  moitie  par  rapport  a la  derni^-re  ann^e 
de  paix. 

Toujours  en  comparant  au  point  de  vue  quantitatif  les  echanges  commerciaux  de  1920  a 
ceux  de  1913,  nous  pouvons  encore  constater  quelqires  differences  caracteristiques  qui  expliquent 
le  renversement  complet  de  I’assiette  commerciale,  entre  I’ann^e  qui  pr^ceda  le  contlit  et  la 
periode  qui  suivit  I’armistice.  Si  nous  suivons  I’ordre  adopte  par  la  statistique  officielle  pour 
1920,  nous  observons  tout  d’abord,  aux  importations,  une  forte  augmentation  dains  la  categorie 
des  spiritueux,  des  huiles  et  des  boissons,  augmentation  due  au  developpement  des  achats  de 
combustibles  liquides  dont  I’industrie  et  rautomobilisme  font  une  plus  forte  consommation. 
La  categorie  des  denrees  coloniales  accuse  une  avance  de  58  %,  due  surtout  aux  gros  achats 
de  tabac  brut  ou  travaille  provoques  par  le  developpement  de  la  consommation  int^rieure. 
Pour  les  produits  chimiques,  I’augmentation  est  de  15  % et  porte  sur  un  grand  nombre  d’articles, 
malgre  I’essor  pris  par  I’industrie  nationale.  Dans  la  categorie  du  chanvre.  du  lin  et  du  jute, 
les  achats  ont  baisse  presque  du  quart,  en  raison  surtout  de  la  diminution  des  arrivages  de  ma- 
tieres premieres.  Pour  le  coton,  dont  les  importations  ont  subi  des  oscillations  desordonnees 
au  cours  de  cette  periode,  la  baisse  est  de  ii  % et  tient  essentiellement  a la  diminution  des 
arrivages  de  matieres  premieres;  car,  pour  beaucoup  de  produits  manufactures,  les  achats  ont 
ete  plus  considerables  en  1920  que  dans  la  derniere  annee  de  paix.  Quant  a la  laine  et  aux  articles 
de  laine,  I’indice  quantitatif  accuse  une  augmentation  de  28  %,  qui  est  due,  en  grande  partie, 
aux  gros  achats  de  matiere  premiere  provoques  par  le  developpement  de  I’industrie  laini^re 
en  Italie.  EUe  tient  aussi,  en  partie,  a des  achats  considerables  de  certains  produits,  destines 
aux  besoins  de  la  population  civile,  dont  la  demande,  pendant  la  guerre,  avait  ete  fort  reduite. 
Pour  les  articles  de  sole,  les  importations  italiennesn’atteignirent,  en  1920,  que  la  moitie  du  chiffre 
de  1913;  le  resserrement  porte  notamment  sur  les  achats  de  colons  en  Europe  orientale  et  en 
Asie  occidentale  et  sur  les  achats  de  sole  grege  en  Extreme-Orient. 

Dans  la  categorie  du  bois,  le  volume  des  importations  est  tombe  aux  deux  cinqui^mes  du  volume 
de  1913,  par  suite  surtout  du  deficit  des  arrivages  de  matiere  premiere  provenant  d’Autriche.  Pour 
le  papier,  la  rMuction  est  de  30  % et  porte  particulierement  sur  les  approvisionnements  en 
pulpe  de  bois.  Les  cuirs  accusent  une  augmentation  de  26  %,  le  developpement  des  industries 
de  la  tannerie  et  de  la  chaussure  ayant  provoque  des  achats  plus  abondants  de  peaux  brutes. 

Quant  aux  minerals  etmetaux,  apres  que  les  echanges,  au  cours  de  la  guerre,  eurent  passe  par 
des  alternatives  diverses,  le  volume  des  importations  n’atteignit,  en  1920,  que  les  quatre  cinquiemes 
de  celuiqui  avait  ete  enregistre  a la  veille  de  la  guerre,  le  deficit  portant  surtout  sur  les  achats  de 
riblons  de  fonte  et  de  metaux  secondaires.  La  categorie  des  v^hicules  enregistre  un  volume  triple  de 
celui  qui  avait  ete  atteint  en  1913,  en  raison,  notamment,  de  tres  gros  achats  de  wagons  de  che- 
mins  de  fer  et  de  bateaux.  Dans  la  categorie  des  mineraux  (pierres,  terres,  etc.),  les  echanges  ont 
ete  inferieurs  a la  moitie  de  leur  chiffre  de  1913,  par  suite,  avant  tout,  de  la  diminution  conside- 
rable des  achats  de  houille  a I’etranger.  La  categorie  du  caoutchouc  accuse  une  recrudescence 
des  importations  a la  suite  de  gros  achats  de  matiere  premiere  provoques  par  I’extension  des 
industries  de  cette  branche.  Pour  les  cereales  et  autres  denrees  vegetales,  on  constate  un  progrtede 
16%,  essentiellement  a cause  du  ravitaillement  plus  abundant  en  ble  et  en  farine.  Le  commerce 
des  denrees  animates  ne  prfeente  que  peu  de  changement;  les  arrivages  d’animau.x  vivants  ont 
beaucoup  diminue;  par  contre,  les  arrivages  de  viande  fraiche  et  de  viande  de  conserve  ont  Ijeau- 
coup  augmente.  L’importation  des  fromages  s’est  beaucoup  ralentie. 

Pour  les  la  comparaison  entre  le  mouvement  de  1920  et  celui  de  i9i3Conduit  k des 

resultats  tres  divers.  Pour  les  boissons,  la  diminution  d’un  cinqui^me  porte  tout  particuliere- 
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merit  sur  les  expeditions  de  vin  et  d’huile  a I’etranger.  Dans  le  groupe  des  denrees  coloniales 
on  enregistre  un  recul  de  40  % du  a la  diminution  des  envois  de  tabacs  travailles,  resultant  de 
I’intensification  de  la  consommation  interieure.  II  y a relevement  sensible  sur  un  bon  nombre 
de  produits  chimiques  et  particulierement  sur  les  derives  des  citrons.  Dans  la  categoric  des 
fibres  textiles  vegetales  secondaires,  il  s’est  produit  une  augmentation  d’un  quart  environ ; elle  tient 
surtout  aux  exportations  de  matieres  premieres,  beaucoup  de  produits  manufactures  presentant 
au  contraire  une  diminution.  Les  articles  de  coton  accusent,  dans  I’ensemble,  une  augmentation 
de  10  %,  indice  d’une  reprise  de  la  fabrication  et  des  transactions  dans  I’industrie  cotonniere 
italienne.  Les  articles  de  lin  sont  en  legere  avance,  tandis  que  les  files  sont  en  recul.  Dans  la 
categoric  de  la  sole,  il  s’est  produit  une  grosse  diminution  (28  %),  qui  correspond  a celle  des  impor- 
tations de  soie  grege  et  teinte  et  de  dechets ; par  contre,  les  exportations  de  tissus  ont  augmente 
proportionnellement  a la  plus  grande  capacite  de  rendement  de  I'industrie  italienne  du  tissage 
de  la  soie.  Aucun  changement  dans  la  categoric  des  peaux;  la  forte  diminution  des  expeditions 
de  peaux  brutes  se  trouve  compensee  par  une  forte  augmentation  des  expeditions  de  peaux 
preparees,  de  gants  et  de  chaussures,  qui  correspond  au  developpement  pris  par  I'industrie  du  cuir. 
Le  groupe  des  minerais  et  metaux  accuse  une  diminution  de  volume  egale  a uncinquieme  environ, 
repartie  entre  un  tres  grand  nombre  de  matieres  brutes  et  de  produits  finis.  L’exportation  des 
vehicules  s’est  developpee  dans  d’enormes  proportions  et  a atteint  huit  fois  le  chiffre  d’avant- 
guerre;  les  automobiles,  notamment,  ont  trouve  de  gros  debouches  a I’etranger.  Dans  la  categoric 
des  mineraux  (pierres,  terres,  etc.),  il  s’est  produit  un  resserrement  d’un  quart,  affectant  surtout 
les  expeditions  de  soufre  et  de  marbre.  La  categoric  du  caoutchouc  accuse  une  certaine  avance 
qui  correspond  a celle  des  entrees.  On  constate  des  diminutions  d’un  tiers  et  destrois  quarts  dans 
les  exportations  de  denrees  vegetales  et  animales,  en  raison  de  I’insuffisance  qui  se  manifeste 
encore  dans  la  production  agricole  et  des  restrictions  maintenues  afin  d’attenuer  les  difficultes 
du  ravitaillement  en  vivres. 

Dans  I’ensemble,  la  comparaison  entre  les  echanges  de  1920  et  ceux  de  1913,  montre  que 
la  situation  alimentaire  a empire,  provoquant  un  resserrement  des  exportations  et  une  augmen- 
tation de  denrees;  qu’il  y a une  diminution  dans  la  production  et  I’exportation  d’un  bon  nombre 
d’articles  de  soie;  que  les  industries  du  lin,  du  coton,  de  la  chaussure,  du  caoutchouc  et  de  I’auto- 
mobile  ont  accru  leur  capacite  de  rendement  et  leur  chiffre  d’affaires;  que  les  importations  de 
charbon  ont  accuse  une  diminution  sensible  coincidant  avec  un  emploi  plus  etendu  de  I’energie 
hydraulique  et  des  combustibles  liquides;  que  les  deux  industries  minieres  interessant  le  plus 
specialement  1’ Italic,  celle  du  soufre  et  celle  du  marbre,  sont  en  regression;  que  les  achats  de 
metaux  a I’etranger  ont  diminue,  en  raison  de  la  crise  qui  se  dessine  dans  les  industries  sid6rur- 
giques  et  mecaniques. 

Si  les  differences  relatives  a la  composition  economique  et  commerciale  des  courants  d’echan- 
ges  avant  la  guerre  et  apres  la  guerre  sont  bien  marquees,  les  differences  relatives  k 1 ’orientation 
g^ographique  de  ces  courants,  dans  un  monde  complfetement  modifie  au  point  de  vue  economique, 
sont  encore  plus  marquees.  Au  chapitre  des  importations,  on  est  immediatement  frappe  par  I’im- 
portance  commerciale  du  role  joue  par  les  Etats-Unis  et  I’Argentine  dans  I’approvisionnement 
en  denrees  alimentaires  et  diverses  autres  marchandises.  Toutefois,  cette  preponderance  tient 
en  partie  a des  circonstances  passageres;  et  elle  est  destinee  a s’attenuer  a mesure  que  les  conse- 
quences de  la  guerre  se  feront  sentir  de  moins  en  moins.  Mais,  etant  donne  les  transformations 
etendues  et  profondes  qui  se  sont  produites  au  cours  des  dernieres  annees  dans  la  capacite  de 
production  de  I’Amerique,  dans  la  situation  economique  de  I’ltalie  et  dans  les  directions  prises 
par  le  commerce  international,  il  y a lieu  de  penser  que  le  r61e  primordial  assume  par  les  Etats- 
Unis  dans  le  ravitaillement  de  notre  pays  lui  est  definitivement  acquis. 

Si  I’importance  de  I’Argentine  s’est  accrue  depuis  la  guerre,  cet  etat  de  choses  tient  aux 
gros  achats  de  c^r^ales,  de  viande,  de  laine,  qui  ont  ete  faits  dans  ce  pays ; nous  assistons  ici  a un 
phenomtee  essentiellement  passager.  La  part  de  I’Angleterre  dans  le  commerce  italien  apr^s  la 
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guerre,  est  quelque  peu  inferieure  k celle  qui  lui  revenait  avant  la  guerre,  en  raison  surtout  de  la 
diminution  des  exportations  de  charbon.  Lors  de  la  reprise  des  relations  cominerciales,  I’Alle- 
magne  a fait  une  rentree  tr^s  modeste,  mais  il  ne  s’agit  Ik  que  d’une  situation  transitoire  qui  est 
appelee  k se  modifier  lorsque  I’Allemagne  aura  repris  son  assiette  economique  et  que  les  obstacles 
opposes  aux  echanges  par  les  dispositions  legislatives  auront  4te  eliminds;  il  n’est  pourtant  pas 
vraisemblable  que  les  importations  allemandes  reprennent  de  sitbt  leur  ancienne  importance. 
Les  arrivages  de  marchandises  en  provenance  de  pays  successeurs  de  la  monarchie  autrichienne 
ont  ete  assez  restreints,  mais  il  est  probable  qu’k  I’avenir  les  echanges  avec  ces  pays  se  multi- 
plieront  dans  de  notables  proportions,  etant  donne  le  role  preponderant  que  joue  1’ Italic  dans  la 
vie  economique  de  ces  territoires. 

Si  nous  comparons  I’annee  1920  aux  temps  qui  ont  immediatement  precede  la  guerre,  nous 
constatons,  au  chapitre  des  exportations,  une  plus  grande  diffusion  des  echanges;  en  d’autres 
termes,  les  coefficients  de  distribution  des  exportations  italiennes  entre  les  principaux  pays  sont 
inferieurs  aux  chiffres  correspondants  de  la  demiere  annee  de  paix.  Les  produits  fabriquc^s  et  les 
matieresdemi-brutes  occupent,dans  les  exportations,  une  place  plus  importantequ’avant  la  guerre ; 
si  les  produits  du  sol  ne  font  pas  encore  I’objet  de  grosses  expeditions,  I’industrie  italienne  a,  du 
moins,  rapidement  reconquis  les  marches  qu’elle  tenait  jadis,  et  elle  est  en  train  d’am^liorer  sa 
situation  dans  beaucoup  d’autres  pays ; les  exportations  italiennes  ont  pris  un  d^veloppement 
relativement  considerable  dans  les  pays  danubiens,  balkaniques  et  du  Levant,  grace  k la  situa- 
tion que  ritalie  a su  s’y  creer  apres  la  guerre. 

Analyse  du  commerce  avec  I’etranger  en  1920  et  en  1921. 

La  crise  economique,  qui  a sevi  avec  une  gravite  particuliere  en  Italic  au  coins  de  I’ann^e 
1921,  a provoque  une  reduction  sensible  des  echanges  commerciaux  avec  I’etranger.  Cette  dimi- 
nution apparait  avec  plus  de  nettete  si  Ton  considere  la  valeur  economique  de  ces  echanges, 
car  le  prix  des  marchandises  ayant  subi  une  baisse  sensible  sur  le  marche  international,  elle  fait 
mieux  apparaffre  dans  les  chiffres  le  resserrement  survenu  k diverses  reprises  dans  le  volume 
des  marchandises  echangees.  En  ce  qui  concerne  1’ Italic,  I’examen  du  mouvement  commercial 
en  1921  se  trouve  rendu  tres  difficile  parle  fait  qu’en  juillet,  au  moment  de  la  mise  en  vigueur 
du  nouveau  tarif  douanier,  les  statistiques  furent  etablies  suivant  des  procedes  nouveaux;  on 
adopta  une  nouvelle  classification  des  marchandises,  beaucoup  plus  complexe  et  dispos^e  d'une 
autre  fagon:  on  abandonna  le  principe  de  revaluation  provisoire  sur  la  base  des  prix  de  I’an- 
nee  precedente  et  I’on  decida  que  les  echanges  seraient  enregistres  nets  de  tare.  Les  statistiques 
relatives  aux  cours  du  premier  semestre  ne  sont  done  pas  comparables  k celles  du  second ; par 
suite  de  la  difference  profonde  des  deux  modes  de  classification  des  marchandises,  il  n’est  done 
pas  possible  de  proceder  k un  remaniement  qui  permette  une  vue  d’ensemble  sur  les  ^changes 
de  I’annee  entiere;  e’est  un  tr^s  gros  inconvenient  pour  une  epoque  si  importante  dans  I’his- 
toire  economique  de  notre  pays.  Tandis  que  les  chiffres  exprimant  la  valeur  des  marchandises 
sont,  pour  le  premier  semestre,  calcules  uniquement  d’aprks  les  estimations  faites  par  une 
commission  administrative  procedant  d'une  maniere  uniforme  pour  I’ensemble  des  echanges, 
les  nouvelles  statistiques  (second  semestre)  correspondent  aux  declarations  des  importateurs  et 
des  exportateurs  et  s’appuient  sur  les  factures  presentees  par  ceux-ci;  elles  reflfetent  ainsi,  d’une 
fagon  tres  approchee,  I’etat  actuel  des  echanges  et  des  demieres  ednditions  du  marche. 

Pour  le  premier  semestre,  les  statistiques  dont  nous  disposons  jusqu’ici  ne  sont  que  provi- 
soires  et  reposent  sur  les  prix  eleves  de  1920.  Elles  peuvent  se  resumer  par  les  chiffres  suivants, 
que  nous  reproduisons  d’ apres  la  Confederation  generate  de  I’industrie  (k  noter  que  le  chiffre  donn^ 
par  la  Confederation  pour  les  exportations  de  1920  est  legerement  inferieur  aux  chiffres  officiels.) 

Les  marchandises  ont  ete  classees  suivant  les  categories  economiques  auxquelles  elles  appar- 
tiennent. 
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Importations 

Exportations 

- 

semestre 

1920 

en  millions 

semestre 

1921 

en  millions 

Difference 

»/o 

1', 

semestre 

1920 

en  millions 

1" 

semestre 

1921 

en  millions 

Difference 

“/o 

Matieres  brutes. . '. 

Matieres  semi-ouvrees  . . . 

Produits  finis 

Denrees  alimentaires  .... 

5.198.2 

2.455.7 

2.706.2 

3-636,3 

4.562,0 

1.621,5 

1.894,3 

5-376,6 

— 12,3 

— 34,0 

— 30,0 
+ 47,8 

853,8 

2.052,8 

2.181,5 

888,6 

531,6 

1.877.5 

2.193.5 
679,1 

— 37.8 

— 8,4 
+ 0,6 

— 25,6 

Total 

13.996,4 

13.454,5 

^ 3.9 

5.976.7 

5.281,7 

— 11,4 

Ces  chiffres  font  ressortir  pour  les  six  premiers  mois  de  1921  une  importation  globale  enorme, 
a peine  inferieiire  a celle  du  semestre  correspondant  de  I’annee  precedente;  les  importations  du 
premier  semestre  de  1921  auraient  en  effet  depasse  les  exportations  de  8.173  millions,  chiffre 
quelque  pen  inferieur  au  deficit  enregistre  dans  le  premier  semestre  de  1920.  La  conclusion  que 
Ton  serait  tente  de  tirer  de  ce  chiffre  enonne  est  trompeuse  parce  qu'il  n’a  pas  ete  tenu  compte, 
dans  les  calculs,  de  la  baisse  survenue  dans  les  prix.  Un  calcul  approximatif  auquel  s’est  livre 
rOffice  de  statistique  des  douanes,  en  prenant  pour  base  les  prix  indiques  par  les  importateurs 
et  les  exportateurs  entre  juillet  et  septembre,  a ramene  les  chiffres  donnes  ci-dessus  aux  chiffres 
plus  modestes  et  beaucoup  plus  proches  de  la  verite  qui  suivent : 


Importations  millions 

Exportations » 

Excedent  des  importations.  ...  '' 

Ces  chiffres  accusent  une  amelioration  considerable  de  la  balance  commerciale;  I’excedent 
des  importations  sur  les  exportations,  qui  atteignait  8 milliards  dans  Je  premier  semestre  de  1920, 
est  tombe  a 4 milliards  L’ amelioration  de  la  balance  commerciale  s’est  accentu^e  dans  la 
seconde  moitie  de  I'annee,  ainsi  qu'il  ressort  des  chiffres  suivants,  qui  se  rapportent  a la  periode 
de  juillet  a novembre: 


1"  semestre 
1920 

13.966 

5-985 

8. on 


1"  semestre 
1921 

8.255 

3.882 

4-373 


Difference 

— 5.741 

— 2.103 

— 3.638 


Importations 

Exportations 

1921 

en  millions 

1920 

en  millions 

Difference 
en  millions 

1921 

En  millions 

1920 

En  millions 

Difference 
en  millions 

Juillet 

556.3 

1.796,0 

— 1.239.6 

441,5 

769,1 

— 327.6 

A out 

980,7 

2.156,5 

— 1-175,9 

586,6 

784,5 

— 197,9 

Septembre 

961,6 

2.074,3 

— 1.112,7 

658,7 

840,8 

— 182,1 

Octobre 

1.101,4 

1.943,5 

— 842,1 

682,7 

I.O43.I 

— 360,3 

Novembre 

1.146,0 

2.140,7 

— 994,7 

782,1 

1.077,6 

— 295,5 

Total  .... 

4.746,0 

10.111,0 

— 5-365,0 

3-151,7 

4.515.1 

— 1.363,4 
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La  diminution  des  importations  par  rapport  a 1 annee  pr^c^ente  est  beaucoup  plus  impor- 
tante  que  celle  des  exportations,  et  pour  cos  cinq  mois,  le  deficit  n'est  plus  que  de  1.600  millions 
contre  5.600  millions  environ  dans  les  cinq  mois  correspondant  de  I’aniiee  pr^c^ente;  pour  les 
onze  premiers  mois  de  1920,  la  difference  ressortit  approximativement  h 6 milliards  et  restera 
sensiblement  au-dessous  de  7 milliards  pour  I’annee  entidre:  total  trfes  modeste  en  comparaison 
des  15  milliards  auxquels  s’est  41eve  le  deficit  des  exportations  par  rapport  aux  importations 
au  cours  de  I’annee  1920  tout  entiere. 

Les  changements  survenus  dans  I’orientation  des  echanges  auxquels  ces  chiffres  correspon- 
dent, dependent  en  partie  (et  peut-6tre  surtout)  de  la  facon  differente  dont  le  prix  des  marchan- 
dises  a baisse  dans  les  differents  pays;  ils  dependent  aussi,  quant  aux  demiers  mois,  en  partie 
des  obstaclesque  certains  pays  ont  opposes  aux  importations,  en  relevant  leurs  tarifs  douaniers, 
et  enfin,  en  partie,  des  modifications  survenues  dans  la  situation  economique  gen^rale  et  dans  la 
situation  particuliere  de  notre  pays. 

En  Tabsence  regrettable  de  statistiques  permettant  d'acqu^rir  une  vue  d’ensemble  sur  le 
mouvement  commercial  de  cette  annee  et  sur  les  principaux  courants  dechanges,  on  accordera 
un  inters t particulier  a la  statistique  suivante,  qui  indique  pour  une  vingtaine  de  marchandises 
de  premiere  importance  au  point  de  vue  economique  les  quantites  importees  au  cours  de  I’ann^e 
1921  tout  entiere  et,  a titre  de  comparaison,  les  quantites  revues  de  I’etranger  en  1920  et  en  1913: 


1921 

1920 

1 1913 

Ble  dur 

en  tonnes 

533-991 

182.143 

787.631 

Ble  tendre 

» 

2.265.781 

1.936.227 

1.023. 102 

Mais 

» 

456.325 

319.847 

351.740 

Viande  fraiche,  frigorifiee  et 
con  gel  ee 

en  quintaux 

271.992 

326.158 

91.170 

Cafe 

» 

477-775 

301.549 

286.593 

Sucre 

» 

965.472 

II3-744 

62.348 

Charbon  (y  compris  leslivrai- 
sons  au  titre  des  reparations)  . . 

en  tonnes 

7.461.484 

5.619.978 

10.834.008 

Petrole 

en  quintaux 

974-347 

I-215-349 

I. 153. 744 

Nitrate  de  soude 

» 

178.895 

492 . 048 

674.176 

Phosphates  mineraux .... 

en  tonnes 

567.543 

400.001 

529.776 

Bois  ordinaire,  brut  et  degrossi 

en  tonnes 

84.727 

40.380 

189.497 

Caoutchouc  brut 

en  quintaux 

44-154 

68.039 

28.443 

Riblons 

)) 

654-777 

1.428.570 

3.262.307 

Fonte  brute 

» 

656.916 

I. 571. 929 

2.216.884 

Fers  bruts  en  blocs  et  aciers 
cn  lingots 

en  quintaux 

17.969 

224.876 

72.876 

Cuivre  en  saumons  et  dechets 
de  cuivre 

» 

209.887 

183.545 

302 . 802 

Coton  en  balles 

» 

1.578.896 

1.789.417 

2.018.808 

Jute  grege 

)) 

267 . 863 

* 276.774 

419-774 

Laine  naturelle  en  suint.  . . 

» 

166.973 

262 . 085 

115.496 

Laine  lavee 

33-431 

32 . 266 

53  588 

L’examen  de  ces  chiffres  montre  que  si  la  valeur  totale  des  importations  est  passee  de 
de  26.853  millions  en  1920  i 14.900  millions  en  1921,  le  facteur  principal  de  cette  diminution  est 
constitue  par  la  baisse  du  prix  des  marchandises,  car  il  n’est  pas  rare  de  rencontrer  des  articles 
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sur  lesquels  les  echanges  ont  ete  plus  considerables  en  1921  qu’en  1920;  telles  sont,  par  exemple, 
les  denrees  alimentaires  qui  ont  donne  lieu,  notamment  dans  le  premier  semestre,  a des  importa- 
tions considerables,  provoquees  par  les  resultats  defavorables  de  la  campagne  1920  pour  certains 
produits  agricoles.  Les  importations  de  cereales  effectuees  par  le  Commissariat  des  vivres  ont 
ete  tres  importantes,  non  seulement  pour  repondre  aux  besoins  immediats,  mais  encore  pour 
constituer  de  vastes  approvisionnements  permettant  de  controler  le  marche  apres  le  retablisse- 
ment  de  la  liberte  commerciale.  Pour  le  charbon,  les  importations  accusent  une  augmentation 
considerable,  qui  tient  surtout  aux  quantites  re9ues  d’Allemagne  au  titre  des  reparations  (2.184.184 
tonnes) ; d’une  fa9on  correspondante,  les  importations  de  petrole  ont  subi  une  reduction  sensible. 
II  s’est  produit  egalement  une  nouvelle  et  tres  sensible  diminution  des  arrivages  de  niatieres 
premieres  necessaires  a I’industrie  siderurgique,  indice  d’une  aggravation  de  la  crise  industrielle. 
On  observe  enfin  une  certaine  rMuction  des  arrivages  de  matieres  textiles,  reduction  qui  tient 
au  ralentissement  survenu  dans  I’activite  des  industries  correspondantes. 

Pour  certaines  categories  de  produits  fabriques,  les  importations  des  premiers  mois  de  I’annee 
ont  ete  considerables.  II  convient  d’en  chercher  la  cause  dans  la  crise  mfime,  qui  a pousse  certains 
pays,  grands  producteurs,  a essayer  de  deverser  leur  excedent  de  marchandises  sur  le  marche 
italien,  en  accordant  des  credits  ou  des  rabais  sous  forme  de  ventes  conclues  sur  la  base  d’un  change 
fixe,  tres  inferieur  aux  cours  reels. 

A I’exportation,  pour  autant  qu’on  peut  en  juger,  etant  donne  la  penurie  des  renseignements 
dont  nous  disposons,  il  s’est  produit  une  diminution  sensible,  dans  la  categorie  des  matieres 
brutes,  sur  le  chanvre ; dans  la  categorie  des  matieres  demi-brutes,  sur  quelques  articles  textiles 
et  sur  le  soufre.  Quant  aux  produits  finis,  nous  constatons  une  augmentation  des  exportations 
de  tissus  et  d’articles  de  laine,  a la  suite  des  efforts  tentes  par  I’industrie  italienne  pour  alleger 
ses  stocks  en  play  ant  une  grande  quantite  de  marchandises  en  Europe  centrale  et  orientate;  par 
contre,  les  autres  produits  textiles  accusent  ime  tres  grosse  diminution  des  exportations,  notam- 
ment, dans  les  premiers  mois,  les  tissus  de  soie ; la  forte  reduction,  attestee  par  nos  chiffres,  qui 
s’est  produite  pendant  le  premier  semestre  dans  la  categorie  des  denrees  alimentaires,  a specia- 
lement  porte  sur  les  oranges,  citrons,  etc.,  les  legumes  et  autres  produits  potagers  trais.  Les 
exportations  de  produits  agricoles  italiens  sont  restees  difficiles  dans  le  second  semestre,  malgre 
les  accords  conclus  avec  I’Allemagne  et  quelques  autres  pays  de  I’Europe  centrale. 

Le  deficit  de  7 milliards  dans  la  balance  commerciale  n’a  plus  ete,  en  1921,  contrebalance 
surtout  par  de  nouveaux  emprunts  de  I’Etat,  comme  pendant  les  annees  de  guerre;  la  balance 
des  paiements  a ete  rendue  possible,  dans  une  tres  grande  mesure,  grace  au  mouvement  des 
Strangers,  qui  est  en  reprise  tres  marquee;  par  contre,  les  envois  d’argent  des  emigres  italiens  ont 
subi  une  diminution  due  aux  restrictions  imposees  a I’emigration  italienne  par  les  Etats-Unis, 
ou  a la  crise  qui  a provoque  un  fort  chomage  dans  ce  pays;  la  Banque  de  Naples  indique  pour  ces 
envois  le  chiffre  de  711  millions  % de  lires  en  1921,  contre  980  millions  3 ;'4  en  1920. 

La  reduction  progressive  du  deficit  de  la  balemce  commerciale  coincide  avec  la  hausse  des 
changes  qui  s'est  manifestee  dans  le  second  semestre  ; elle  prouve  que  la  th^se  qui  voit  dans  une 
balance  commerciale  defavorable,  plutdt  que  dans  des  raisons  uniquement  monetaires,  la  cause 
fondamentale  et  determinante  de  la  tension  des  changes,  est  denuee  de  fondement. 


Politique  commerciale. 

Preponderance  des  tendances  protectionnistes  dans  I’economie  internationale  aciuelle. 

La  Conference  de  Bruxelles,  dans  ses  resolutions  relatives  au  commerce  international, 
rappelle  la  declaration  du  Conseil  supreme  du  8 mars  1920,  qui  prevoit  la  necessite  : 

« De  retablir  immediatement  pleine  et  entiere  cooperation  amicale  et  d’organiser  I’echange 
illimite  des  marchandises  entre  les  Etats  crees  ou  agrandis  par  suite  de  la  guerre,  de  telle  sorte 
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que  I’unite  essentielle  de  la  vie  economique  europeenne  ne  soit  pas  compromise  par  la  creation 
de  barrieres  economiques  artilicielles.  » 

Dans  d’autres  documents  ou  recommandations  presentes  an  cours  de  ces  dernieres  annees, 
en  vue  de  la  restauration  des  pays  qui  ont  souffert  de  la  guerre,  on  a souligne  ^ maintes  reprises 
I’opportunite  du  retablissement,  dans  le  plus  bref  delai  possible,  de  I’activitd  commerciale  entre 
les  differents  pays.  La  politique  commerciale  adoptee  par  la  plupart  des  gouvernements  vers  la 
fin  de  la  guerre  et  apres  I’armistice  ne  s’est  guere  inspiree  de  ces  principes  raisonnables;  elle 
temoigne,  au  contraire,  d’une  recrudescence  des  tendances  protectionnistes,  d’une  aggravation 
des  obstacles  et  interdictions  de  toute  espece  et  d’une  preoccupation  fievreuse  de  termer  le  marchd 
interieur  a toutes  les  offres  de  marchandises  etrangeres.  Cette  politique  prohibitive  s’accentue  k 
un  moment  ou  I’industrie  a pris  un  developpement  considerable  du  fait  de  la  guerre  et  oil  le  des^- 
quilibre  entre  la  capacite  de  production  et  la  capacite  de  consommation  incite  les  groupes  dcono- 
miques  interesses  a redoubler  d’efforts  pour  se  reserver  le  monopole  du  marche  interieur.  Le 
desequilibre  que  la  crise  economique  est  en  train  de  provoquer  entre  la  capacity  de  production 
et  la  capacite  de  consommation  contribuera  peut-^tre  k faire  evoluer’la  politique  commerciale 
dans  des  voies  differentes. 

La  ligne  de  conduite  adoptee  par  I’ltalie  au  cours  de  la  periode  que  nous  etudions  est  en  partie 
conforme  aux  tendances  generates  indiquees  ci-dessus,  mais  elle  s’inspire  aussi,  sur  certains  points, 
des  suggestions  concretes  presentees  par  la  Conference  de  Bruxelles. 


L’echeance  des  traites  de  commerce : nouveaux  larifs  douaniers. 

Comme  on  le  salt,  les  traites  de  commerce  conclus  entre  I’ltalie  et  un  grand  nombre  d’autres 
pays  sont  venus  a expiration  au  cours  de  ces  dernieres  annees,  et,  dds  avant  la  guerre,  on  avait 
entrepris  les  etudes  preparatoires  a la  refonte  complete  du  regime  douanier.  Ces  etudes  furent 
reprises  depuis;  la  preparation  du  nouveau  reglement  des  douanes  provoqua  des  discussions 
extremement  vives  et  de  violents  conflits  d’interets  pendant  les  deux  premieres  annees  de  la 
paix  et,  apres  diverses  peripeties  qu’il  est  inutile  de  rappeler,  un  nouveau  tarif  fut  vote  et  mis  en 
vigueur  en  juillet  1921.  La  Commission  royale  chargee  d’etudier  la  question  avait  propose  I’adop- 
tion  d’un  double  tarif  autonome  avec  des  droits  minima  irreductibles  qui  devaient  constitiier  la 
limite  extreme  des  traitements  preferentiels  obtenus  par  voie  de  negociations.  Pour  des  raisons 
diverses,  le  Gouvernement,  en  promulguant  le  nouveau  tarif,  par  decret  d’urgence,  ne  jugea  pas 
opportun  de  realiser  une  innovation  technique  aussi  hardie  et  s’en  tint  a I’ancien  systeme  du  tarif 
general,  avec  possibilite  de  modifications  par  des  traites  de  commerce.  Le  nouveau  tarif  est  beau- 
coup  plus  protectionniste  que  le  tarif  en  vigueur  depuis  1887,  mais  ce  protectionnisme  n’est  pas 
plus  rigoureux  que  celui  qui  sevit  ailleurs.  Ce  tarif  est  tres  detaille;  la  nomenclature  comprend 
2.500  articles  au  lieu  de  1.200  et  la  specification,  etablie  sur  une  base  plutot  qualitative,  vise  en 
general  a renforcer  le  systeme  protectionniste  dont  beneficient  les  articles  en  question.  Les  droits 
ont  ete  fixes  en  or  et  peuvent  etre  traduits  en  papier  suivant  les  fluctuations  du  change,  confor- 
mement  a un  cours  arr^te  tous  les  quinze  jours.  Les  droits  etablissont,  pour  la  plupart,  ceux  qui 
avaient  ete  proposes  comme  minima  par  la  Commission  royale  mentionnee  plus  haut ; mais  on 
les  augmenta  en  leur  appliquant  des  coefficients  qui  furent  fixes,  i I’origine,  d’apres  le  niveau 
courant  des  prix  des  marchandises,  et  qui  pourront  etre  changes  par  le  pouvoir  ex^cutif,  d apres 
les  variations  du  cout  compare  de  la  production  en  Italie  et  a I’etranger. 

Conventions  conclues  apres  la  guerre. 

Le  type  de  tarif  adopte  comporte  la  possibilite  d’engager  des  negociations  et  de  ccjnclure 
de  nouvelles  conventions  douanieres  avec  les  pays  allies  et  neutres  dont  les  trait^s  sont  venus 
cl  echeance,  ou  ont  ete  denonces,  et  ne  sont  plus  en  vigueur  qu’a  titre  provisoire.  Ces  negociations 
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doivent  evidemment  etre  assez  difficiles,  etant  donne  I’incertitude  qui  caracterise  toujours  la 
situation  economique  internationale.  L’emotion  fut  tres  vive  lorsque  la  France,  a la  fin  d’octobre 
1921,  denon^a  I’accord  commercial  franco-italien  de  1898-1907,  avec  effet  au  i®'  fevrier  1922; 
en  vertu  de  cet  accord,  I’ltalie  consentait  aux  marchandises  en  provenance  de  la  France  et  des 
colonies  frangaises  (a  I’exception  des  soies  et  des  soieries)  le  traitement  de  la  nation  la  plus  favori- 
see,  ainsi  que  des  reductions  de  droits  pour  divers  articles  de  son  tarif;  de  son  cote,  la  France 
appliquait  aux  marchandises  italiennes  (egalement  a I’exception  des  soies  et  des  soieries)  le  tarif 
minimum;  les  raisons  pour  lesquelles  la  France  denon9a  cet  accord  sont  tout  d’abord  que  I’ltalie 
avait  denonce  auparavant  presque  tons  ses  traites  de  commerce  et  que,  de  ce  fait,  la  France 
cessait  de  beneficier  des  reductions  que  lui  assurait  la  clause  de  la  nation  la  plus  favorisee ; et 
ensuite  que  le  nouveau  tarif  douanier  italien  etait  plus  eleve  que  I’ancien,  non  seulement  en  soi, 
mais  aussi  de  par  I'obligation  du  payement  en  or.  II  y a pourtant  lieu  de  noter  que  I’ltalie,  meme 
apres  la  mise  en  vigueur  du  nouveau  tarif,  a integralement  maintenu  pour  les  marchandises 
fran9aises  les  reductions  douanieres  stipulees  dans  I’accord  de  1898,  tandis  que  la  France  a 
modifie  son  tarif  minimum  k diverses  reprises,  et  tout  recemment  encore,  en  grevant  de  coeffi- 
cients plus  eleves  certains  produits  interessant  particulierement  la  France. 

La  dentmciation  signifiee  par  le  Gouvernement  fran9ais  devait  prendre  effet  au  i®*"  fevrier 
1922;  toutefois,  le  siaiu  quo  fut  proroge  jusqu’a  conclusion  d’un  accord  provisoire  destine 
a faire  place,  plus  tard,  a un  traite  de  commerce  qui  reglerait  definitivement  le  regime  des  echanges 
entre  les  deux  pays;  les  pourparlers  engages  en  vue  de  cet  accord  provisoire  sont  actuellement  en 
cours  et  mSme  sur  le  point  d’aboutir,  malgre  les  difficultes  provenant  des  differences  qui  existent 
entre  le  regime  douanier  des  deux  pays;  I’accord  semble  devoir  se  realiser  sur  le  principe  que  la 
France  appliquera  a I’ltalie  son  tarif  minimum  et  que  i’ltalie  accordera  des  reductions  de  droits 
sur  les  articles  interessant  specialement  la  France.  Le  Gouvernement  fran9ais  s’engagerait 
egalement  a ne  pas  modifier,  pendant  toute  la  dur4e  de  I’accord,  son  tarif  minimum  pour  certaines 
marchandises  que  I’ltalie  desire  particulierement  placer  en  France.  A la  suite  de  negociationslabo- 
rieuses,  I’Espagne  a finalement  renonce  a appliquer  aux  produits  italiens  les  coefficients  de  majo- 
ration  correspondant  a la  depreciation  du  change  italien  et  a accorde  aux  marchandises  italiennes 
I’application  des  droits  de  douane  moindres  (deuxieme  colonne  du  tarif),  en  eChange  de  la  conces- 
sion, de  la  part  de  I’ltalie,  de  la  clause  de  la  nation  la  plus  favorisee.  Desnegociations  sont  en  cours 
avec  le  Canada  en  vue  d’eviter  ces  coefficients.  Le  traite  de  commerce  de  1900  avec  la  Roumanie 
ayant  ete  denonce  a partir  du  6 mai  1921,  un  accord  provisoire  a ete  conclu,  aux  termes  duquel 
les  contractants  se  reconnaissent  reciproquement  le  traitement  de  la  nation  la  plus  favorisee. 
Cette  clause  se  trouve  naturellement  avoir,  a I’heure  actuelle,  une  portee  tres  inferieure  k celle 
qu’elle  avait  avant  la  guerre,  vu  le  petit  nombre  de  conventions  actuellement  en  vigueur. 

En  ce  qui  concerne  les  pays  ex-ennemis  et  les  Etats  nouveaux,  la  politique  commerciale 
suivie  par  I’ltalie  au  cours  des  annees  sur  lesquelles  porte  notre  rapport  a essentiellement  vise  a 
etablir  certaines  derogations  aux  prohibitions  d’importation  et  d’exportation  existantes,  car  il 
serait  encore  premature  de  s’engager,  avec  ces  pays,  dans  des  negociations  tendant  a etablir  un 
regime  douanier  permanent.  C’est  ainsi  que  I’ltalie,  en  restant  strictement  dans  le  cadre  des  enga- 
gements de  caractere  international  etablis  par  les  traites  de  paix,  a negocie  avec  I’Autriche  et  la 
Hongrie,  tout  specialement  a propos  de  questions  de  transports ; a une  date  plus  recente,  au  debut 
de  1922,  elle  a precede  avec  I’Autriche  a des  echanges  de  vues  tendant  a apporter  quelques  atte- 
nuations aux  prohibitions  d’importation  et  d’exportation  frappant  certains  articles.  Avec  I’Alle- 
magne,  elle  a conclu,  en  aout  1921,  un  accord  valable  pour  neuf  mois,  avec  faculte  de  prorogation, 
aux  termes  duquel  les  parties  s’engagent  a s’accorder  mutuellement  des  facilites  pour  la  d^li- 
vrance  des  permis  d’importation  et  d’exportation  a I’egard  de  toute  une  serie  de  marchandises 
interessant  la  vie  economique  de  I’un  ou  I’autre  pays;  cet  accord  a abouti  la  suppression  d’un 
grand  nombre  d’obstacles  qui  s’opposaient  encore  aux  echanges  italo-allemands.  Mais  les  effets 
de  la  crise  generale  et  les  consequences  d(§sastreuses  pour  I’Allemagne  de  la  baisse  du  mark,  ont 
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emp^che  jusqu’a  present  une  reprise  importante  des  affaires  et,  pour  autant  qu’on  en  puisse  juger, 
il  ne  semble  pas  que  I’accord  ait  eu  une  grande  portee  pratique.  En  ce  qui  concerne  les  Etats 
nouveaux,  le  traite  de  commerce  conclu  a Rome,  le  23  mars  1921,  avec  la  Tch^coslovaquie,  a une 
importance  particuliere;  il  stipule  pour  les  deux  pays  le  traitement  de  la  nation  la  plus  favoris^e 
et  fixe  le  contingentement  des  marchandises  dont  I’echange  est  autorise  par  derogation  aux  prohi- 
bitions; la  clause  relative  au  traitement  de  faveur  est  valable  jusqu’en  1925,  sauf  prorogation 
ulterieure  et  les  contingentements  sont  fixes  pour  un  an ; ils  ont  ^te  fix6s  d’une  fagon  tr^  large 
afin  de  favoriser  les  exportations  de  produits  agricoles  italiens  et  de  quelques  produits  industriels 
de  Boheme.  Un  accord  a ete  signe  en  aout  1921  avec  la  Pologne,  determinant  les  contingentements 
de  marchandises  susceptibles  de  faire  I’objetd’echange.  Dans I’Etatserbe-croate  Slovene,  I'entr^e 
en  vigueur  du  nouveau  tarif  douanier  autonome  a provoque  la  denunciation,  par  leGouvernement 
de  Belgrade,  des  tarifs  contractuels  4tablis  par  les  traites  signes  anterieurement  avec  la  Serbie; 
les  pays  signataires  de  ces  traites  jouiront  desormais  du  nouveau  tarif  minimum;  par  reciprocite, 
ritalie  appliquera  aux  marchandises  de  provenance  serbe-croate-slov^ne  le  tarif  general,  sous 
benefice  seulement  du  traitement  de  la  nation  la  plus  favorisee.  Des  n^gociations  furent  engagees, 
par  la  suite,  en  vue  d’obtenir  des  concessions  plus  4tendues  pour  les  deux  parties,  maisellesn’abou- 
tirent  pas  par  suite  de  difficultes  d’ordre  politique.  Vers  la  fin  de  decembre  1921,  un  accord  com- 
mercial preliminaire  fut  conclu  avec  la  Russie;  cet  accord  etablissait  le  statut  juridique  g^m^ral 
sur  lequel  devaient  reposer  les  rapports  entre  les  deux  pays;  mais  jusqu’ici,  son  importance  a 
ete  d’ordre  politique  plutot  que  commercial. 

L’abandm  des  defenses  de  guerre. 

Ces  dispositions  fragmentaires  et  limitees,  qui  ne  s'appliquent  qu’a  un  certain  nombre 
d’Etats,  n'indiquent  pas  encore  I’orientation  generate  definitive  de  la  politique  commerciale 
italienne,  dans  la  nouvelle  situation  economique  internationale;  les  n^gociations  plus  concretes 
et  plus  generates  de  demain  seront  peut-fitre  de  nature  a attenuer  les  difficultes  qui  pesent  encore 
si  lourdement  sur  les  echanges.  Les  obstacles  que  la  guerre  avait  imposes  au  courant  d’^changes, 
obstacles  qui  tenaient  a des  circonstances  strictement  connexes  de  I’etat  de  guerre  et  que  certains 
pays  ont  parfois  maintenus  en  vue  d’une  politique  protectionniste,  I’ltalie  les  a supprimes  graduel- 
lement  entre  1919  et  1921.  Certaines  mesures  restrictives  qui  avaient  ete  conserv^es  ou  qui  ont 
ete  prises  recemment  a I’egard  de  certaines  importations,  en  vue  de  « defendre  le  change  », 
n’ont  pas  atteint  le  but  poursuivi,  ni  eu  d’efiet  sensible  sur  le  mouvement  commercial ; 1’*  armure 
de  guerre  )<  qu’on  avait  imposee  au  commerce  a ete  definitivement  et  completement  mise  de  c6t^. 

Riccardo  BACHI. 

30  avril  1922. 
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fiTAT  DE  LA  MARINE  MARCHANDE  ITALIENNE  (Navires  de  plus  de  250  tonnes  de  jauge)  AU  D£BUT  DE  1920. 
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£TAT  DE  la  marine  MARCHANDE  ITALIENNE  (Navires  de  plus  de  250  tonnes  de  jauge)  AU  D£BUT  DE 
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